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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh mekanisme corporate 
governance, reputasi KAP, dan struktur modal terhadap kinerja perusahaan. 
Mekanisme corporate governance yang ditetapkan dalam penelitian ini meliputi 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, ukuran dewan komisaris 
independen, dan ukuran dewan direksi. Ditambah dengan variabel reputasi KAP dan 
struktur modal yang diproksikan dengan debt to asset ratio (DAR) dan debt to equity 
ratio (DER). 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor aneka 
industri dan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) 2010-2012. Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 22 perusahaan yang 
ditentukan melalui metode purposive sampling. Data dianalisis dengan uji asumsi 
klasik dan pengujian hipotesis dengan metode regresi berganda. 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dan ukuran 
dewan direksi terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
Sedangkan kepemilikan manajerial, ukuran dewan komisaris independen, reputasi 
KAP, DAR, dan DER tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobin’s Q. 
Keyword : kinerja perusahaan, tobin’s q, kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, ukuran dewan komisaris independen, ukuran dewan direksi, 















This research aims to analyze corporate governance mechanism, auditor reputation, 
and capital structure that influencing company performance. Corporate governance 
mechanism that was applied in this research are institutional ownership, manajerial 
ownership, board of commissioner size, and board of director size, auditor 
reputation, capital structure is proxied by debt to asset ratio (DAR) and debt to 
equity ratio (DER). 
 The population in this research is manufactures firm various industry sector 
and industrial base and chemical sectors listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) 
2010-2012. Total sample in this research are 22 companies that selected with 
purposive sampling. Data analyzed with test of classic assumption and examination of 
hypothesis with multiple linear regression method. 
 
 The result of this research, institutional ownership and board of director size have an 
significant effect to company performance. While manajerial ownership, board of 
commissioner size, auditor reputation, DAR, and DER don’t have any effect towards 
company performance is proxied by tobin’s q. 
 
Keyword : company performance, tobin’s q,  institutional ownership, manajerial ownership, 
board of commissioner size, board of director size, auditor reputation, DAR, and 
DER. 
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A. Latar Belakang 
Saat ini Indonesia merupakan negara berkembang yang mengalami pertumbuhan 
ekonomi yang cukup tinggi. Dengan tingginya pertumbuhan ekonomi di Indonesia 
membuat para investor berbondong-bondong melakukan investasi di Indonesia. Hal 
ini dikarenakan dengan Gross Domestic Product (GDP) Indonesia yang terus 
mengalami peningkatan setelah krisis moneter yang mengguncang dunia, terutama 
negara-negara Eropa dan Amerika Utara. Pada tahun 2010 GDP Indonesia sebesar 
US$ 539,352 billions atau Rp 6.422,9 triliun. Pada tahun 2012 GDP Indonesia 
mencapai US$ 846,832 billions atau RP 8.241,9 triliun. Peningkatan yang cukup 
pesat untuk sebuah negara berkembang yang mencapai 63% dari tahun 2010 sampai 
2012. Peningkatan GDP ini disebabkan oleh banyak komponen, diantaranya adalah 
pertumbuhan di industri manufaktur yang bertumbuh dengan pesat. Pada tahun 2010 
pertumbuhan industri manufaktur di Indonesia mencapai 4,45% dari tahun 
sebelumnya. Peningkatan terjadi lagi pada tahun 2011 dimana pertumbuhan industri 
manufaktur mencapai 5,56% dan pada tahun 2012 mengalami penurunan menjadi 
4,12% dari tahun sebelumnya (Badan Pusat Statistik: 2013). Namun pada tahun 2013 
pertumbuhan industri manufaktur ini mengalami kenaikan yang mencapai 5,64% dari 
tahun sebelumnya. Hal ini memperlihatkan pertumbuhan industri manufaktur di 
Indonesia selama 4 tahun terakhir mengalami peningkatan.  
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Perkembangan industri manufaktur di sektor aneka industri juga cukup pesat. 
Pada sektor ini terdapat sub sektor yang diantaranya adalah mesin dan alat berat, 
otomotif dan komponen, tekstil dan garment, alas kaki, kabel, dan elektronika. Pada 
sub sektor mesin dan alat berat, serta tekstil dan garment mengalami pertumbuhan 
yang pesat. Di tahun 2012 pertumbuhan sub sektor mesin dan alat berat mencapai 
7,52%, diikuti oleh industri tekstil dan garment yang tingkat pertumbuhannya 3,64% 
(Badan Pusat Statistik: 2013). Hal ini mendorong para investor dari dalam dan luar 
negeri untuk berinvestasi di sub sektor aneka industri sehingga pertumbuhan sub 
sektor aneka industri mengalami peningkatan. Dengan adanya peningkatan di sektor 
aneka industri inilah maka terjadi persaingan diantara perusahaan manufaktur. Hal ini 
secara tidak langsung membuat para pelaku industri memperbesar atau melakukan 
ekspansi atas usahanya agar bisa bersaing di pasar. Untuk memperluas usahanya 
perusahaan membutuhkan modal atau dana yang bertujuan untuk menguasai pasar. 
 Dana yang didapat dari perusahaan bisa dari modal sendiri atau dari modal 
asing berupa penjualan saham dan pinjaman pada kreditor. Saham adalah bukti 
kepemilikan dari suatu perusahaan. Sehingga untuk dapat menerbitkan saham kepada 
publik, perusahaan harus listing di bursa saham yang tercatat dalam Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Perusahaan sendiri harus bisa mengelola dana yang ada agar 
perusahaan bisa terus eksis di pasar dan menguasai pasar agar perusahaan 
mendapatkan laba dan terus meningkatkan laba tersebut. Perusahaan harus 
meningkatkan kinerjanya agar laba yang didapat sesuai target yang telah 
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direncanakan. Dengan laba perusahaan yang tinggi maka akan banyak investor yang 
mau menanamkan modalnya di perusahaan. Begitu juga dengan kreditor yang akan 
memberikan pinjaman kepada perusahaan sebagai modal untuk menjalankan 
usahanya. Agar perusahaan memperoleh laba, maka perusahaan harus melakukan 
kegiatan operasional yang berasal dari berbagai sumber daya yang dimilikinya. Laba 
yang didapat dari hasil kegiatan operasional perusahaan bisa memberikan sinyal 
kepada investor atau pemodal mengenai prospek kinerja perusahaan di masa depan. 
Laba yang terus meningkat dari tahun ke tahun akan membuat sinyal positif 
mengenai kinerja perusahaan tersebut. Dengan laba sebagai ukuran kinerja dari 
perusahaan, maka dengan semakin banyak laba yang diterima oleh perusahaan, maka 
akan semakin baik kinerja dari perusahaan tersebut. Dikarenakan laba yang tinggi 
dari sebuah perusahaan maka kreditor yakin jika perusahaan bisa membayar 
utangnya. Hal ini membuat nilai dari perusahaan tersebut meningkat juga dengan cara 
terus meningkatkan kinerja perusahaannya.  
Kinerja perusahaan sendiri merupakan hasil dari proses pemanfaatan berbagai 
sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan. Kinerja perusahaan adalah suatu 
tampilan keadaan secara utuh atas perusahaan selama periode waktu tertentu yang 
merupakan hasil atau prestasi yang yang dipengaruhi oleh kegiatan operasional 
perusahaan dalam memanfaatkan sumber-sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan 
(Helfert: 1996 dalam Nuswandari: 2009). Kinerja perusahaan sendiri merupakan hal 
yang harus dicapai karena merupakan cerminan dari pengelolaan dan pengalokasian 
Pengaruh Mekanisme..., Yohanes Aditya Persyaratan, FB UMN, 2014
4 
 
sumber dayanya. Untuk melihat apakah kinerja perusahaan meningkat atau tidak, 
maka harus dilakukan penilaian terhadap kinerja. Selain laba, yang menjadi tujuan 
utama dari perusahaan adalah meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Dengan 
ditingkatkannya kinerja perusahaan maka kesejahteraan pemegang saham bisa 
didapatkan. Kemudian, kinerja perusahaan yang baik juga bermakna bagi konsumen, 
komunitas, karyawan, dan pemasok – termasuk dalam pemasok adalah kreditur, yaitu 
pemasok dana, yang merupakan tujuan sekunder dari didirikannya perusahaan 
(Fachrudin: 2011). 
Pada penelitian ini kinerja perusahaan diukur menggunakan rasio Tobin’s Q. 
Tobin’s Q ini merupakan salah satu dari indikator penilai kinerja perusahaan dari 
perspektif investasi yang telah diujikan di berbagai situasi manajemen puncak 
(Sudiyanto dan Puspitasari: 2010). Tobin’s Q ini pernah digunakan oleh Klapper dan 
Love (2002) yang melakukan penelitian mengenai pengaruh Corporate Governance 
terhadap kinerja perusahaan dan hasil dari penelitian tersebut variabel Corporate 
Governance memiliki hubungan positif dengan Tobin’s Q dimana Tobin’s Q 
digunakan untuk meneliti kinerja pasar. James Tobin, penemu dari Tobin’s Q 
menghipotesiskan bahwa keseluruhan nilai pasar untuk semua perusahaan pada harga 
saham akan serupa dengan biaya penempatan aktiva tersebut (Sudiyanto dan 
Puspitasari: 2010). Tobin’s Q ini merupakan indikator untuk mengukur kinerja 
perusahaan, yang menunjukkan proforma manajemen dalam mengelola aktiva. Nilai 
Tobin’s Q dihasilkan dari penjumlahan nilai pasar saham ditambah dengan nilai 
Pengaruh Mekanisme..., Yohanes Aditya Persyaratan, FB UMN, 2014
5 
 
struktur modal yang ditempatkan dalam aktiva produksi. Maka Tobin’s Q ini dapat 
digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan, yaitu dari sisi potensi nilai pasar 
suatu perusahaan (Sudiyanto dan Puspitasari: 2010).  
 Tobin’s Q ini menjelaskan mengenai bagaimana perusahaan mengelola 
asetnya secara efektif dan efisien sehingga dari hasil pengelolaan aset tersebut 
menghasilkan laba perusahaan. Pada saat laba perusahaan ini meningkat, maka akan 
banyak investor yang ingin menanamkan modalnya atau membeli saham perusahaan 
tersebut dengan harapan mendapatkan return dari investasi yang dilakukannya. 
Dengan banyaknya investor yang akan membeli saham perusahaan tersebut dan 
jumlah saham perusahaan yang tersebar di bursa efek terbatas, maka harga saham 
perusahaan akan mengalami peningkatan. Hal ini juga berlaku pada kreditor yang 
memberikan pinjaman modal kepada perusahaan. Kreditor melihat laba perusahaan 
yang tinggi membuat kreditor ingin memberikan pinjaman kepada perusahaan 
sebagai modal. Kreditor mengharapkan keuntungan berupa interest dari pinjaman 
modal yang diberikannya kepada perusahaan. Kreditor juga melihat dengan laba yang 
didapat perusahaan merupakan suatu indikasi jika perusahaan dapat membayar 
utangnya kepada kreditor. Inti dari teori ini sendiri merupakan cara kebijakan 
moneter mempengaruhi perekonomian melalui pengaruhnya pada penilaian ekuitas 
perusahaan. Jika nilai Q tinggi maka pengeluaran investasi akan meningkat karena 
perusahaan dapat membeli lebih banyak barang investasi baru hanya dengan sedikit 
mengeluarkan ekuitas. Pada dasarnya setiap perusahaan ingin terus mendapatkan laba 
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dalam kegiatan operasionalnya, hal ini dilakukan dengan cara meningkatkan kinerja 
dari perusahaan itu sendiri. Tetapi ada banyak faktor yang dapat mempengaruhi 
kinerja perusahaan, faktor-faktor tersebut diantaranya mekanisme Corporate 
Governance, reputasi KAP dan struktur modal perusahaan. 
 Teori Agency Jensen dan Meckling (1976) dalam Amyulianthy (2012), 
menyatakan bahwa adanya sebuah kontrak antara principal (pemilik/pemegang 
saham) dan agen (manajer/pengelola) yang mana baik pemilik dan pengelola 
merupakan pemaksimum kesejahteraan. Pemisahan ini dapat menimbulkan masalah 
keagenan (agency problems) antara pemilik dan manajer. Konflik kepentingan terjadi 
antara kepentingan principal dan kepentingan agen, sehingga memicu biaya keagenan 
(agency cost). Pada kenyataannya, perubahan kemakmuran manajer sangat kecil 
dibandingkan dengan perubahan kemakmuran pemegang saham, sehingga pengelola 
cenderung untuk mencari keuntungan sendiri (moral hazard) dengan mengorbankan 
kepentingan pihak lain. Hal ini dapat terjadi karena manajer mempunyai informasi 
mengenai perusahaan, yang tidak dimiliki pemilik perusahaan (assymmetric 
information). 
 Mekanisme yang dapat dilakukan untuk mengatasi masalah agensi ini adalah 
dengan menerapkan tata kelola perusahaan yang baik (Good Corporate Governance). 
Sistem corporate governance yang baik akan memberikan perlindungan efektif 
kepada para pemegang saham dan kreditor untuk memperoleh kembali atas investasi 
dengan wajar, tepat, dan seefisien mungkin serta memastikan bahwa manajemen 
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bertindak sebaik yang dapat dilakukannya untuk kepentingan perusahaan (The 
Indonesian Institute for Corporate Governance, 2006) dalam Asba (2009).  
 Corporate governance merupakan tata kelola perusahaan yang menjelaskan 
hubungan antara berbagai partisipan dalam perusahaan yang menentukan arah dan 
kinerja perusahaan (Monks dan Minow: 2003 dalam Amyulianthy: 2012). Sebagai 
sebuah sistem, corporate governance terdiri dari berbagai sub-sistem yang saling 
terintegrasi dalam upaya peningkatan kinerja perusahaan (companies performance), 
dalam suatu bentuk struktur dan mekanisme corporate governance (Lastanti: 2003 
dalam Amyulianthy: 2012), baik dari sisi eksternal maupun dari sisi internal 
perusahaan.  
Mekanisme Good Corporate Governance memiliki manfaat untuk mengatur 
dan mengendalikan perusahaan yang akan menimbulkan nilai tambah (value added) 
bagi semua stakeholder dan juga bagi perusahaan. Untuk mengimplementasikan hal 
tersebut, maka harus didukung dengan kinerja organ perusahaan yang menjalankan 
tugas, fungsi dan tanggung jawabnya sesuai dengan ketentuan untuk mencapai 
kepentingan perusahaan. Mekanisme Good Corporate Governance tersebut meliputi 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, dan 
jumlah dewan direksi. 
Kepemilikan institusional merupakan bentuk dari struktur kepemilikan dalam 
mekanisme corporate governance. Kepemilikan institusional adalah kepemilikan 
saham yang dimiliki oleh pihak institusional atau lembaga (perusahaan asuransi, 
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bank, perseroan terbatas, dan kepemilikan institusi lain). Kepemilikan saham oleh 
institusi dapat mengurangi masalah keagenan, dikarenakan pengolahan aktiva dan 
pengawasan terhadap kecurangan yang dilakukan oleh pihak manajemen dapat 
ditingkatkan dan mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 
Bentuk struktur kepemilikan lain dalam mekanisme corporate governance 
adalah kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham 
yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan (direksi, manajer, karyawan). 
Kepemilikan saham oleh pihak manajemen ini akan mengurangi masalah agensi, 
karena semakin banyak saham yang dimiliki oleh manajemen maka semakin kuat 
motivasi mereka untuk meningkatkan kinerjanya karena pihak manajemen memiliki 
tanggung jawab untuk memenuhi keinginan dari pemegang saham yang merupakan 
dirinya sendiri. Pihak manajemen akan mengelola sumber daya perusahaan dengan 
efektif dan efisien sehingga perusahaan mendapatkan laba yang akan menguntungkan 
pihak manajemen selaku pemilik perusahaan itu sendiri. 
Dewan komisaris independen merupakan salah satu bentuk mekanisme 
corporate governance yang cukup penting. Dewan komisaris independen adalah 
anggota dewan komisaris yang berasal dari luar emiten atau perusahaan publik dan 
tidak mempunyai hubungan langsung maupun tidak langsung dengan emiten atau 
perusahaan publik. Dengan adanya dewan komisaris independen ini maka fungsi 
pengawasan dan koordinasi dalam perusahaan semakin meningkat, karena dewan 
komisaris independen mengawasi manajer dalam mengelola sumber daya perusahaan. 
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Kemudian mekanisme corporate governance lainnya adalah dewan direksi. 
Dewan direksi adalah organ perusahaan yang berwenang dan bertanggung jawab 
penuh atas pengurusan perusahaan, sesuai dengan maksud dan tujuan perusahaan. 
Dewan direksi harus bisa mengelola sumber daya perusahaan agar perusahaan 
mendapatkan laba sesuai dengan maksud dan tujuan dari perusahaan itu sendiri. 
Maka dari itu dewan direksi harus memastikan bahwa manajer mengikuti 
kepentingan dewan agar kinerja dari perusahaan terus meningkat.  
Dengan adanya mekanisme corporate governance seperti kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, dan dewan 
direksi maka tercipta transparansi dalam organisasi perusahaan. Dengan adanya 
transparansi dalam perusahaan ini maka bisa meningkatkan kinerja perusahaan karena 
pengelolaan aset dari perusahaan menjadi lebih transparan dan meminimalisir 
kecurangan yang dilakukan oleh pihak manajemen. Transparansi ini membuat 
pengelolaan sumber daya perusahaan menjadi efektif dan efisien. Hal ini membuat 
kinerja dari perusahaan meningkat dan menghasilkan laba sehingga menarik investor 
untuk menanamkan modalnya serta membuat kreditor ingin terus mengucurkan dana 
untuk modal perusahaan, sehingga kinerja perusahaan yang diukur menggunakan 
tobin’s Q akan naik. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
Amyulianthy (2012) yang menyatakan bahwa mekanisme corporate governance 
berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Asba (2009) juga 
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menyatakan bahwa corporate governance berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan. 
Kantor Akuntan Publik (KAP) adalah badan usaha yang memberikan jasa 
audit atas laporan keuangan kepada perusahaan dan memberikan opini dari hasil audit 
yang telah dilakukannya. Berdasarkan reputasi yang dijadikan tolok ukur KAP adalah 
KAP besar di Indonesia yang berafiliasi dengan KAP yang berlaku universal atau 
dikenal dengan Big Four Worldwide Accounting Firm (Big 4) dan KAP non big 4. 
KAP big 4 memiliki penugasan yang lebih terfokus dengan adanya pembagian tugas 
yang diberikan kepada masing-masing divisi, selain itu KAP big 4 lebih menjaga 
sistem pengendalian mutu misalnya dalam hal perekrutan staff. KAP big 4 juga 
memiliki sumber daya manusia yang lebih banyak. Dengan tingkat independensi dan 
kualitas audit yang tinggi dari KAP big 4 ini, maka opini audit yang diterbitkan oleh 
KAP tersebut dipercaya oleh investor dan kreditor sebagai informasi mengenai 
perusahaan. Reputasi KAP yang sudah mendunia maka menjadi jaminan mutu 
sehingga perusahaan harus berusaha untuk mengelola asetnya dengan efektif dan 
efisien. Dengan pengelolaan aset yang efektif dan efisien maka proses operasional 
perusahaan akan baik, proses operasional yang baik ini akan menghasilkan laba bagi 
perusahaan. Dengan proses operasional perusahaan yang baik tersebut maka 
perusahaan akan menampilkan laporan keuangan yang sebenarnya sehingga bisa 
terlihat going concern dari perusahaan tersebut. Proses audit yang dilakukan dengan 
lebih terperinci akan membuat perusahaan menjadi lebih transparan dalam pembuatan 
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laporan keuangannya. Dengan kinerja perusahaan yang baik maka akan 
meminimalisir hasil audit yang penuh dengan penyelewengan, dan dengan 
menggunakan jasa audit KAP Big-4 maka perusahaan akan lebih mendapatkan 
kepercayaan pasar sehingga meningkatkan nilai dari perusahaan dimata investor 
maupun kreditor. Hal ini membuat investor dan kreditor yakin akan kinerja 
perusahaan berdasarkan dari hasil audit laporan keuangan oleh KAP big 4 sehingga 
investor dan kreditor ingin terus mengucurkan dana untuk perusahaan, yang akan 
membuat nilai tobins q dari perusahaan menjadi naik. Hal ini didukung oleh 
penelitian yang dilakukan Amyulianthy (2012) bahwa reputasi KAP berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja perusahaan.  
 Kebijakan pendanaan (struktur modal) yang tepat akan meningkatkan kinerja 
perusahaan jika kemampuan manajemen investasi dan operasi juga baik. Kinerja 
perusahaan mencerminkan kemampuan manajemen pendanaan dalam menentukan 
target struktur modal (aktivitas pendanaan), kemampuan manajemen investasi dalam 
mengefektifkan penggunaan aktiva (aktivitas investasi), dan kemampuan operasi 
dalam mengefisienkan proses produksi dan distribusi (aktivitas operasi). Jadi, secara 
keseluruhan kinerja adalah cerminan dari aktivitas pendanaan, aktivitas investasi, dan 
aktivitas operasi perusahaan. Mengingat pentingnya peranan struktur modal, maka 
manajemen harus memiliki keahlian dalam menyusun dan memilih struktur modal 
yang optimal.  
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 Analisis struktur modal dapat dilakukan dengan berbagai ukuran, diantaranya 
adalah dengan Debt to Asset Ratio (DAR) dan juga Debt to Equity Ratio (DER). 
Kedua rasio tersebut merupakan rasio solvabilitas atau leverage ratio merupakan rasio 
yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang 
(Kasmir dalam Nugraha: 2013).  
 Debt to Asset Ratio (DAR) adalah rasio untuk mengukur seberapa besar aktiva 
perusahaan dibiayai dengan utang. Semakin tinggi rasio ini maka semakin besar jumlah 
pinjaman yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan (Kasmir dalam Nugraha: 
2012). DAR yang tinggi mengindikasikan utang yang dimiliki oleh perusahaan semakin 
tinggi. Dengan utang yang dimiliki oleh perusahaan, maka perusahaan harus mampu 
mengelola sumber dayanya dengan efektif dan efisien sehingga bisa menghasilkan laba 
dan bisa membayar bunga dan kewajibannya pada kreditor. Hal ini membuat kinerja 
perusahaan meningkat dan dengan kinerja perusahaan yang meningkat maka investor dan 
kreditor akan lebih banyak mengucurkan dana pada perusahaan. 
 Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk membandingkan 
antara pendanaan melalui utang oleh perusahaan dengan pendanaan melalui ekuitas oleh 
perusahaan. Jika DER lebih dari 1 maka pendanaan perusahaan memggunakan utang 
lebih besar dibandingkan dengan pendanaan melalui ekuitas. Dengan utang perusahaan 
yang tinggi maka berefek pada optimalisasi pengelolaan sumber daya perusahaan agar 
perusahaan bisa menghasilkan laba dan bisa membayar utang serta bunga dari utang 
tersebut. Demikian juga jika DER kurang dari 1 yang berarti pendanaan modal 
perusahaan banyak melalui ekuitas. Dengan tingginya ekuitas dalam pendanaan 
perusahaan, maka pihak manajemen harus mengelola sumber dayanya dengan efektif dan 
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efisien sehingga perusahaan menghasilkan laba dan para pemegang saham mendapatkan 
return dari hasil investasinya.  
Struktur modal merupakan komposisi dan proporsi utang jangka panjang dan 
ekuitas (saham preferen dan saham biasa) yang ditetapkan perusahaan. Ketika 
perusahaan memutuskan untuk menggunakan utang yang banyak untuk aktivitas 
operasionalnya, maka perusahaan harus optimis dengan menggunakan utang 
perusahaan akan mendapat keuntungan yang maksimal dari kinerjanya berupa laba. 
Dengan pendanaan berupa utang, maka perusahaan mempunyai risiko keuangan 
sehingga dalam sumber daya perusahaan harus dikelola dengan efisien dan efektif 
agar perusahaan tetap bisa mendapatkan laba dan membayar kewajibannya. Dengan 
laba tinggi yang didapatkan oleh perusahaan maka banyak investor yang akan tertarik 
dan ingin membeli saham perusahaan, serta kreditor ingin meminjamkan dananya 
kepada perusahaan tersebut. Hal ini membuat nilai tobin’s q dari perusahaan naik 
dikarenakan harga saham perusahaan naik dan tingginya utang yang dimiliki oleh 
perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Nugraha (2013) 
yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. 
 Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Amyulianthy (2012). 
Perbedaan penelitian dengan Amyulianthy (2012) ini adalah: 
1. Pada penelitian ini menambah 2 variabel independen yaitu Debt to Asset Ratio 
(DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) yang mengacu pada penelitian Nugraha 
(2013). 
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2. Objek penelitian ini adalah perusahaan industri manufaktur sektor aneka industri 
yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) pada periode 2010-2012. 
Sedangkan pada penelitian Amyulianthy (2012) adalah perusahaan yang terdaftar 
di LQ-45 di BEI selama periode Januari 2010 sampai dengan Desember 2010. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka judul penelitian ini adalah “Pengaruh 
Mekanisme Corporate Governance, Reputasi KAP dan Struktur Modal 
terhadap Kinerja Perusahaan”. 
B. Batasan Masalah 
Batasan masalah pada penelitian ini adalah dengan objek penelitian yang merupakan 
perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di BEI dengan periode 
2010-2012. Sedangkan pada faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan 
dalam penelitian ini terbatas kepada mekanisme Corporate Governance yang 
meliputi kepemilikan institusional diproksikan dengan presentase saham yang 
dimiliki oleh pemegang saham/investor institusional, kepemilikan manajerial 
diproksikan dengan presentase saham yang dimiliki oleh manajemen (komisaris, 
direksi, dan karyawan), dewan komisaris diproksikan dengan jumlah anggota 
komisaris independen, dewan direksi diproksikan dengan jumlah anggota direksi 
dalam perusahaan, reputasi KAP. Ditambah dengan variabel independen berupa 
struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to 
Equity Ratio (DER) yang mempengaruhi kinerja perusahaan yang diproksikan dengan 
Tobins Q. 
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C. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang penelitian perumusan masalahnya adalah sebagai berikut: 
1. Apakah mekanisme Corporate Governance yang diproksikan dengan 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobins Q ? 
2. Apakah mekanisme Corporate Governance yang diproksikan dengan 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobins Q ? 
3. Apakah mekanisme Corporate Governance yang diproksikan dengan dewan 
komisaris independen berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan 
dengan Tobins Q ? 
4. Apakah mekanisme Corporate Governance yang diproksikan dengan ukuran 
dewan direksi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan 
Tobins Q ? 
5. Apakah reputasi KAP berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan 
dengan Tobins Q ? 
6. Apakah struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q ? 
7. Apakah struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q ? 
Pengaruh Mekanisme..., Yohanes Aditya Persyaratan, FB UMN, 2014
16 
 
8. Apakah mekanisme Corporate Governance yang diproksikan dengan 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen 
dan ukuran dewan direksi, reputasi KAP, dan struktur modal yang diproksikan 
dengan Debt to Asset Ratio (DAR)  dan Debt to Equity Ratio (DER) secara 
simultan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan 
Tobins Q ? 
D. Tujuan Penelitian  
Berdasarkan masalah yang telah dirumuskan maka penelitian ini bertujuan: 
1. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh mekanisme Corporate 
Governance yang diproksikan dengan kepemlikan institusional terhadap kinerja 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
2. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh mekanisme Corporate 
Governance yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial terhadap kinerja 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
3. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh mekanisme Corporate 
Governance yang dirpoksikan dengan dewan komisaris independen terhadap 
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
4. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh mekanisme Corporate 
Governance yang diproksikan dengan ukuran dewan direksi terhadap kinerja 
perusahaan yang dirpoksikan dengan Tobins Q. 
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5. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh reputasi KAP terhadap 
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
6. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh struktur modal yang 
diproksi dengan Debt to Equity Ratio (DER)  terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobins Q. 
7. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh struktur modal yang 
diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR)  terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobins Q. 
8. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh mekanisme Corporate 
Governance yang diproksikan dengan kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, dewan komisaris independen, dan ukuran dewan direksi, reputasi 
KAP, dan struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) 
dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan terhadap kinerja perusahaan 
yang diproksikan dengan Tobins Q. 
 
E.  Manfaat Penelitian 
Dengan penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat bagi: 
1. Investor 
Dengan penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman bagi  investor 
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan sehingga 
membantu investor dalam menganalisa sebelum berinvestasi. 




Bagi akademisi penelitian ini diharapkan mampu untuk menambah pengetahuan 
sebagai referensi bagi peneliti selanjutnya dalam menganalisa faktor-faktor yang 
mempengaruhi kinerja perusahaan. 
3. Perusahaan publik 
Dengan adanya penelitian ini diharapkan perusahaan lebih mengetahui faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
4. Kreditor 
Dengan penelitian ini dapat memberikan pemahaman kepada kreditor tentang 
faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan sehingga membantu 
kreditor untuk menganalisa dalam pemberian utang kepada perusahaan. 
5. Bagi Bapepam-LK dan BEI 
 Hasil ini penelitian diharapkan dapat meningkatkan pengawasan dan menjadi 
informasi tambahan dalam penetapan peraturan di pasar modal yang mendukung 
semakin luasnya penerapan praktek Good Corporate Governance di Indonesia. 
6. Peneliti selanjutnya 
Bagi peneliti diharapkan dapat memberikan pengetahuan mengenai faktor- faktor 
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F. Sistematika Penulisan 
BAB I  PENDAHULUAN 
Didalam bab ini membahas mengenai latar belakang penelitian, batasan  
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian serta 
sistematika penulisan. 
BAB II  TELAAH LITERATUR 
 Di dalam bab ini membahas tentang mekanisme Corporate Governance 
(kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris 
independen, dan ukuran dewan direksi), reputasi KAP,  Struktur Modal (DAR 
dan DER), dan kinerja perusahaan (Tobin’s Q) dengan menggunakan literatur 
dan perumusan hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
 Dalam bab ini membahas tentang populasi dan sampel yang diteliti, metode 
penelitian, teknik pengumpulan data, pengertian variabel, teknik analisis 
hipotesis. 
BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi tentang deskripsi penelitian yang diperoleh dari pengolahan data 
yang telah dikumpulkan, pengujian, analisis hipotesis, dan pembahasan 
penelitian. 
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BAB V SIMPULAN DAN SARAN 
 Bab ini berisi tentang simpulan hasil penelitian, keterbatasan penelitian serta 
saran yang diberikan untuk penelitian selanjutnya. 






A. Kinerja Perusahaan 
Kinerja adalah suatu tampilan keadaan secara utuh atas perusahaan selama 
periode tertentu yang merupakan hasil atau prestasi yang dipengaruhi oleh 
kegiatan operasional perusahaan dalam memanfaatkan sumber-sumber daya yang 
dimiliki (Helfert: 1986, dalam Nuswandari: 2009). Sedangkan Louw (2011) 
menyatakan kinerja adalah pencapaian suatu tujuan dari suatu kegiatan atau 
pekerjaan tertentu untuk mencapai tujuan perusahaan yang diukur dengan 
standar. Kinerja perusahaan memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk 
memberikan keuntungan dari aset, ekuitas, maupun hutang, serta mencerminkan 
prestasi kerja yang telah dicapai oleh suatu perusahaan dalam kurun waktu 
tertentu untuk tetap bertahan dalam era pasar bebas dan sesuai dengan prinsip 
going concern, yaitu perusahaan diasumsikan untuk beroperasi secara terus-
menerus menjalankan usahanya maka kinerja perusahaan harus baik (Aprina: 
2012).  
 Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain 
terkonsentrasi atau tidak terkonsentrasi kepemilikan, manipulasi laba, serta 
Pengaruh Mekanisme..., Yohanes Aditya Persyaratan, FB UMN, 2014
22 
 
pengungkapan laporan. Perusahaan dengan manajemen yang menerapkan sistem 
pengelolaan yang baik akan memberikan perlindungan dan jaminan hak kepada 
para stakeholdersnya (Hastuti: 2005, dalam Prasinta: 2012). Fachrudin (2012) 
menyatakan bahwa kinerja perusahaan memperlihatkan kemampuan perusahaan 
untuk memberikan keuntungan dari aset, ekuitas, dan utang. Kinerja perusahaan 
merupakan hal penting yang harus dicapai oleh setiap perusahaan dimana pun, 
karena kinerja merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan dalam 
mengelola dan mengalokasikan sumber dayanya (Febriyanti-Zulfadin: 2003, 
dalam Sulaiman: 2012).  
 Rasio-rasio keuangan digunakan oleh investor untuk mengetahui nilai 
pasar perusahaan. Rasio tersebut dapat memberikan indikasi bagi manajemen 
mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan di masa lampau dan 
prospeknya di masa yang akan datang (Nuryati: 2012). Diantara rasio-rasio 
keuangan tersebut Tobin’s Q merupakan rasio yang menggambarkan kinerja 
pasar perusahaan. Tobin’s Q adalah indikator untuk mengukur kinerja 
perusahaan, khususnya tentang nilai perusahaan, yang menunjukkan suatu 
proforma manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan (Sudiyanto dan 
Puspitasari: 2010). Tobin’s Q memberikan gambaran tidak hanya pada aspek 
fundamental, tetapi juga sejauh mana pasar menilai perusahaan dari berbagai 
aspek yang dilihat oleh pihak luas termasuk investor. Pengukuran rasio Tobin’s 
Q sebagai indikator kinerja perusahaan akan lebih memiliki arti jika dilihat nilai 
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rasio setiap tahun. Adanya perbandingan akan diketahui peningkatan kinerja 
keuangan perusahaan tiap tahun, sehingga harapan investor terhadap 
pertumbuhan investasinya menjadi lebih tinggi (Prasetyotini: 2013). Rasio 
Tobin’s Q dinilai bisa memberikan informasi paling baik, karena dalam Tobin’s 
Q memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan. Tidak hanya 
saham biasa dan ekuitas perusahaan saja yang dimasukkan, namun seluruh aset 
perusahaan. Dengan memasukkan seluruh aset perusahaan berarti perusahaan 
tidak hanya terfokus pada satu tipe investor dalam bentuk saham saja, tapi juga 
untuk kreditur. Hal ini terjadi karena sumber pembiayaan operasional perusahaan 
berasal dari ekuitas dan pinjaman dari kreditur (Rika: 2010) dalam Agustina: 
2013). Tobin’s Q memberikan gambaran pada aspek fundamental dan sejauh 
mana pasar menilai perusahaan dari berbagai aspek yang dilihat oleh pihak luar 
termasuk investor (Hastuti:2005, dalam Nuryati: 2012). Dalam memberikan 
gambaran pada aspek fundamental inilah maka harus dilakukan analisis 
fundamental tehadap saham perusahaan tersebut. Analisis fundamental adalah 
proses untuk mengidentifikasi apakah sekuritas berada dibawah atau diatas harga 
yang seharusnya (harga normal) pada suatu waktu tertentu. Dalam upaya untuk 
mendapatkan return yang tinggi, lebih dari biasanya, analisis fundamental 
mengungangkapkan situasi khusus dengan menggunakan berbagai teknik 
penilaian. Analisis ini membandingkan antara nilai intrinsik suatu saham dengan 
harga pasarnya guna menentukan apakah harga saham tersebut sudah 
mencerminkan nilai intrinsiknya atau belum (Halim:2005 dalam Amanda dan 
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Pratomo:2013). Menurut Penmann (2004) dalam Hauwtan (2010) menyatakan 
bahwa analisis fundamental adalah metode melakukan analisis informasi, 
melakukan proyeksi dan informasi tersebut guna menghasilkan penilaian yang 
tepat bagi perusahaan. Sedangkan menurut Harianto dan Sudomo (1998) dalam 
Hauwtan (2010) tahapan yang dilakukan dalam melakukan analisis fundamental 
diawali dengan analisis dari kondisi makro ekonomi yang diikuti dengan analisis 
industri, dan pada akhirnya analisis kondisi spesifik perusahaan. 
 Tobin’s Q merupakan ukuran yang lebih teliti tentang seberapa efektif 
manajemen memanfaatkan sumber-sumber daya ekonomis (Nuryati: 2012). 
Sedangkan Fiakas (2005) dalam Sudiyanto dan Puspitasari (2010) menyatakan 
bahwa tobin’s q adalah pengukur kinerja dengan membandingkan dua penilaian 
dari aset yang sama. Tobin’s Q ini merupakan rasio dari nilai pasar aset 
perusahaan yang diukur oleh nilai pasar dari jumlah saham yang beredar dan 
hutang (enterprise value) terhadap replacement cost dari aktiva perusahaan. 
Formulasi rumus Tobin’s Q sebagai berikut (Lindenberg & Ross: 1981, dalam 
Sudiyanto dan Puspitasari: 2010):  
    




MVS = Market Value of all outstanding shares 
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D  = Debt 
TA = Firms Asset 
Para investor tetap harus berhati-hati dalam memilih saham yang tepat 
untuk menginvestasikan dananya karena faktor risiko memang selalu menyertai 
dalam kegiatan investasi. Yang terpenting adalah bagaimana meminimalkan risiko. 
Sebelum membeli suatu saham, seorang investor harus melakukan analisis yang 
menyeluruh atas lingkungan perusahaan baik analisis makro ekonomi maupun 
analisis industri dimana perusahaan beroperasi. Analisis saham bertujuan untuk 
menaksir nilai intrinsik dari suatu saham untuk kemudian membandingkannya 
dengan harga pasar saham tersebut pada saat ini. Apabila nilai interinsik nya lebih 
besar dari harga pasar, maka saham tersebut dinilai undervalued atau terlalu rendah 
sehingga layak untuk dibeli atau ditahan apabila saham tersebut sudah dimiliki. 
Sebaliknya apabila nilai intrinsik lebih kecil dari harga pasar saat ini, maka saham 
tersebut dinilai overvalued atau terlalu mahal sehingga layak untuk dijual. Sementara 
apabila nilai intrinsiknya sama dengan harga pasar, maka saham tersebut dinilai wajar 
dan berada dalam kondisi keseimbangan (Murhadi: 2009 dalam Hauwtan: 2010). 
Tobins Q memiliki skor interpretasi dalam pengukurannya. Jika rasio Q di atas satu, 
ini menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva menghasilkan laba yang memberikan 
nilai yang lebih tinggi daripada pengeluaran investasi, hal ini akan merangsang 
investasi baru. Jika rasio Q dibawah satu, investasi dalam aktiva tidaklah menarik 
(Herawaty: 2008) dalam (Edmawati: 2012). Analisis Tobin’s Q < 1 maka 
menunjukkan bahwa nilai buku aset perusahaan lebih besar dari nilai pasar 
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perusahaan, sehingga perusahaan akan menjadi sasaran akuisisi yang menarik baik 
untuk digabungkan dengan perusahaan lain ataupun untuk dilikuidasi karena nilai 
saham tersebut dihargai rendah (undervalued). Logikanya, pembeli perusahaan 
memperoleh aset dengan harga yang lebih murah dibanding jika aset tersebut dijual 
kembali. Sebaliknya bila nilai Tobin’s Q > 1 menunjukkan bahwa nilai pasar 
perusahaan lebih tinggi dibandingkan nilai buku asetnya, sehingga mengindikasikan 
bahwa perusahaan memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi sehingga nilai 
perusahaan lebih dari sekedar nilai asetnya (overvalued) (Prasetyorini: 2013). 
Interpertasi dari skor tobins q adalah sebagai berikut (Sudiyatno dan Puspitasari: 
2010): 
1. Tobins Q < 1 Menggambarkan bahwa saham dalam kondisi undervalued. 
Manajemen telah gagal dalam mengelola aktiva perusahaan. Potensi 
pertumbuhan investasi rendah. 
2. Tobins Q = 1 Menggambarkan bahwa saham dalam kondisi average. 
Manajemen stagnan dalam mengelola aktiva. Potensi pertumbuhan investasi 
tidak berkembang. 
3. Tobins Q  >  1 Menggambarkan bahwa saham dalam kondisi overvalued. 
Manajemen berhasil dalam mengelola aktiva. Potensi pertumbuhan investasi 
tinggi.  
Aset adalah sumber daya yang dikuasai oleh entitas sebagai akibat dari 
peristiwa masa lalu dan dari mana manfaat ekonomi di masa depan diharapkan 
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akan diperoleh entitas (Kartikahadi dkk.: 2012). Aset diklasifikasikan menjadi 4 
macam, yaitu (Weygandt et al: 2013):  
1. Current asset, merupakan aset yang diharapkan untuk dikonversi menjadi kas 
atau digunakan dalam jangka waktu satu tahun. Tipe umum dari aset lancar: 
biaya dibayar dimuka, persediaan, piutang, investasi jangka pendek, kas. 
2. Property, plant, and equipment, merupakan aset dengan masa manfaat yang 
relatif lama, yang digunakan oleh perusahaan dalam melakukan kegiatan 
operasionalnya. Meliputi: tanah, bangunan, mesin, peralatan, peralatan 
pengiriman, furniture. 
3. Long-term investment, umumnya merupakan investasi dalam bentuk saham 
biasa dan obligasi entitas lain yang biasanya dimiliki untuk beberapa tahun. 
Termasuk investasi pada tanah dan bangunan yang tidak digunakan dalam 
kegiatan operasional perusahaan. 
4. Intangible asset, merupakan aset yang tidak memiliki bentuk fisik yang 
dimiliki oleh perusahaan biasanya sangat berharga seperti goodwill, patents, 
copyrights, and trademarks yang memberikan hak eksklusif kepada 
perusahaan untuk suatu periode tertentu. 
Saham merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling 
popular. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika 
memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Perusahaan juga bisa menerbitkan surat 
hutang bonds. Pada sisi yang lain, saham merupakan instrument investasi yang 
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banyak dipilih para investor karena saham mampu memberikan tingkat 
keuntungan yang menarik. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan 
modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan 
terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim 
atas pendapatan perusahaan, klaim atas asset perusahaan, dan berhak hadir dalam 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) (www.idx.co.id). Saham adalah kas dan 
lainnya yang dibayarkan kepada perusahaan-perusahaan oleh pemegang saham 
dalam pertukaran dengan saham perusahaan (Weygandt et al: 2013). Saham 
perusahaan yang beredar dan dimiliki oleh para shareholders adalah outstanding 
shares (Weygandt et al: 2013). Lebih lanjut lagi, Weygandt et al (2013) 
menjelaskan jika perusahaan hanya mempunyai 1 klasifikasi saham, maka saham 
tersebut adalah saham biasa. Saham dibedakan menjadi 3 yaitu (Weygandt et al: 
2013): 
1. Share capital ordinary : kas dan lainnya yang dibayarkan kepada perusahaan-
perusahaan oleh pemegang saham dalam pertukaran dengan saham 
perusahaan. Pemegang saham yang memiliki saham ini mempunyai hak suara 
dalam RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham). 
2. Share capital preference : saham yang memiliki ketentuan yang memberikan 
beberapa preferensi atau prioritas lebih dari saham biasa pada pemegang 
saham tersebut. Prioritas yang diberikan berupa pendistribusian deviden dan 
aset saat terjadi konsolidasi.  
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3. Treasury share : saham dimiliki oleh perusahaan yang telah dijual dan 
kemudian di beli kembali dari pemegang saham. 
Mulia dan Nurdhiana (2012) menyatakan harga pasar merupakan harga 
yang paling mudah ditentukan karena harga pasar merupakan harga suatu saham 
pada pasar yang sedang berlangsung. Jika harga pasar bursa efek sudah tutup, 
maka harga pasar adalah harga penutupannya (closing price). Closing price adalah 
harga yang terbentuk berdasarkan penjumpaan penawaran jual dan permintaan beli 
Underlying Stock yang dilakukan oleh Anggota Bursa Efek yang tercatat pada 
akhir jam perdagangan di Pasar Reguler (Bapepam: 2010). Weygandt et al (2013) 
menyatakan harga pasar  merefleksikan penilaian subjektif dari ribuan pemegang 
saham dan investor yang prospektif tentang kemampuan perusahaan menghasilkan 
future earnings dan dividen. 
Pada dasarnya, terdapat dua keuntungan yang diberikan perusahaan dengan 
membeli atau memiliki saham (www.idx.co.id) : 
1. Dividen  
Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan 
berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan 
setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Jika 
seorang pemodal ingin mendapatkan dividen, maka pemodal tersebut harus 
memegang saham tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga 
kepemilikan saham tersebut berada dalam periode dimana diakui sebagai 
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pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen. Dividen yang dibagikan 
perusahaan dapat berupa dividen tunai – artinya kepada setiap pemegang 
saham diberikan dividen berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu 
untuk setiap saham - atau dapat pula berupa dividen saham yang berarti 
kepada setiap pemegang saham diberikan dividen sejumlah saham sehingga 
jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal akan bertambah dengan adanya 
pembagian dividen saham tersebut. 
 
2. Capital Gain  
Capital Gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. Capital gain 
terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder. 
Misalnya Investor membeli saham ABC dengan harga per saham Rp 3.000 
kemudian menjualnya dengan harga Rp 3.500 per saham yang berarti pemodal 
tersebut mendapatkan capital gain sebesar Rp 500 untuk setiap saham yang 
dijualnya. 
Dalam memiliki atau membeli saham, juga terdapat risiko, diantaranya 
(www.idx.co.id): 
1. Capital Loss 
Merupakan kebalikan dari Capital Gain, yaitu suatu kondisi dimana investor 
menjual saham lebih rendah dari harga beli. Misalnya saham PT. XYZ yang di 
beli dengan harga Rp 2.000,- per saham, kemudian harga saham tersebut terus 
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mengalami penurunan hingga mencapai Rp 1.400,- per saham. Karena takut 
harga saham tersebut akan terus turun, investor menjual pada harga Rp 1.400,- 
tersebut sehingga mengalami kerugian sebesar Rp 600,- per saham. 
2. Risiko Likuidasi 
Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut oleh Pengadilan, 
atau perusahaan tersebut dibubarkan. Dalam hal ini hak klaim dari pemegang 
saham mendapat prioritas terakhir setelah seluruh kewajiban perusahaan dapat 
dilunasi (dari hasil penjualan kekayaan perusahaan). Jika masih terdapat sisa 
dari hasil penjualan kekayaan perusahaan tersebut, maka sisa tersebut dibagi 
secara proporsional kepada seluruh pemegang saham. Namun jika tidak 
terdapat sisa kekayaan perusahaan, maka pemegang saham tidak akan 
memperoleh hasil dari likuidasi tersebut. Kondisi ini merupakan risiko yang 
terberat dari pemegang saham. Untuk itu seorang pemegang saham dituntut 
untuk secara terus menerus mengikuti perkembangan perusahaan. 
Liabilitas adalah kewajiban perusahaan masa kini yang timbul dari 
peristiwa masa lalu, penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus keluar dari 
sumber daya perusahaan yang mengandung manfaat ekonomi (Kartikahadi dkk: 
2012). Menurut Weygandt et al (2013) yang termasuk kedalam total debt adalah 
total current dan non current liabilities. Kewajiban lancar merupakan utang yang 
diekspektasikan akan dibayar oleh perusahaan dalam jangka waktu satu tahun atau 
siklus operasi, seperti notes payable, sales taxes payable, dan unearned revenue, 
Pengaruh Mekanisme..., Yohanes Aditya Persyaratan, FB UMN, 2014
32 
 
current maturities of long term debt. Sedangkan kewajiban tidak lancar adalah 
kewajiban yang diperkirakan akan dibayar oleh perusahaan dalam jangka waktu 
lebih dari 1 tahun seperti bonds payable (Weygandt et al: 2013). 
 
B. Teori Agensi 
Teori keagenan merupakan suatu teori yang menyatakan bahwa hubungan 
keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer (agent) dengan investor 
(principal). Konflik kepentingan antara pemilik dan agen terjadi karena 
kemungkinan agen tidak selalu berbuat sesuai dengan kepentingan prinsipal, 
sehingga memicu biaya agensi (agency cost). Sebagai agen, manajer secara 
moral bertanggung jawab untuk mengoptimalkan keuntungan para pemilik 
(principal) dan sebagai imbalannya akan memperoleh kompensasi sesuai dengan 
kontrak (Jensen dan Meckling: 1976 dalam, Louw: 2011). 
 Teori keagenan ditekan untuk mengatasi permasalahan yang dapat terjadi 
dalam keagenan. Pertama adalah masalah keagenan yang timbul pada saat 
keinginan atau tujuan dari prinsipal dan agen berlawanan, dan suatu hal yang 
sulit atau mahal bagi prinsipal untuk melakukan verifikasi tentang apa yang telah 
benar dilakukan oleh agen. Kedua, adalah masalah pembagian risiko yang timbul 
pada saat prinsipal dan agen memiliki sikap yang berbeda terhadap risiko. Oleh 
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sebab itu dibuat kontrak yang diharapkan dapat menyelaraskan kepentingan 
prinsipal dan agen (Eisenhardt: 1989 dalam, Nuswandari: 2009). 
 Adanya sebuah kontrak antara agen dan prinsipal yang mana baik agen 
maupun prinsipal merupakan pemaksimum kesejahteraan. Pemisahan ini dapat 
menimbulkan masalah keagenan (agency problems) antara agen dan prinsipal. 
Pemilik perusahaan memberikan kewenagan pada manajer untuk mengelola 
perusahaan seperti mengelola dana dan mengambil keputusan perusahaan lainnya 
dan atas nama pemilik, maka mungkin terjadi pihak manajer sebagai pengelola 
tidak bertindak yang terbaik untuk kepentingan pemilik karena adanya perbedaan 
kepentingan (conflict interest) (Jensen dan Meckling: 1976 dalam, Amyulianthy: 
2012). Hal ini membuat adanya masalah antara pemilik dan agen, yaitu pihak 
pengelola cenderung mencari keuntungan pribadi karena adanya kesempatan 
(moral hazard) dan manajer memiliki informasi mengenai perusahaan sedangkan 
pemilik tidak memiliki informasi mengenai perusahaan (asymmetric information) 
(Raharja: 2012). 
 
C. Mekanisme Corporate Govenrnance 
Perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk 
memahami corporate governance. Konsep corporate governance timbul sebagai 
upaya untuk mengendalikan atau mengatasi perilaku manajemen yang 
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mementingkan diri sendiri terutama yang terkait dengan hak pengendali residual 
(residual control right) (Nuswandari: 2009). Corporate Governance merupakan 
serangkaian mekanisme yang dapat melindungi pihak-pihak minoritas (outsider 
investor atau minority stakeholders) dari ekspropriasi yang dilakukan oleh 
manajer dan pemegang saham pengendali dengan penekanan pada mekanisme 
legal (Darmawati dkk: 2005 dalam, Nuswandari: 2009). Gray dan Radebaugh 
(2009) dalam Raharja (2012) menyatakan bahwa mekanisme corporate 
governance dibagi menjadi dua struktur. Mekanisme merupakan suatu aturan 
main, prosedur, dan hubungan yang jelas antara pihak yang mengambil 
keputusan dengan pihak yang melakukan kontrol terhadap keputusan tersebut. 
Pertama adalah struktur mekanisme pengendalian internal perusahaan, yang 
didalamnya termasuk board of direction dan executive manager di dalam 
perusahaan. Kemudian yang kedua adalah struktur pengendalian external 
perusahaan, seperti stakeholders yang berkepentingan, pasar modal, pasar uang, 
auditor, para legal, dan regulator. 
 Corporate governance merupakan struktur dan sistem yang baik untuk 
mengelola perusahaan dengan tujuan meningkatkan nilai pemegang saham serta 
mengakomodasi berbagai pihak yang berkepentingan dengan perusahaan 
(stakeholders) seperti kreditur, pemasok, asosiasi bisnis, konsumen, pekerja, 
pemerintah, dan masyarakat luas (Nuryati: 2012). Nuswandari (2009) 
mendefinisikan Good Corporate Governance (GCG) adalah seperangkat sistem 
yang mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah 
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bagi stakeholder. GCG memacu terbentuknya pola manajemen yang profesional, 
transparan, bersih, dan berkelanjutan. Agoes (2006) dalam Louw (2011) 
mendefinisikan tata kelola perusahaan yang baik sebagai suatu sistem yang 
mengatur hubungan peran dewan komisaris, peran direksi, pemegang saham dan 
stakeholder lainnya. Tata kelola perusahaan yang baik juga disebut sebagai suatu 
proses yang transparan atas penentuan tujuan perusahaan, pencapaiannya dan 
penilaian kinerjanya. Djanegara (2008) dalam Sulaiman (2012) menyimpulkan 
bahwa tata kelola (corporate governance) perusahaan adalah suatu sistem dan 
seperangkat aturan yang mengatur hubungan antara berbagai pihak 
berkepentingan terutama ketiga kelompok dalam korporasi, yakni pemegang 
saham, dewan komisaris, dan manajemen yang memiliki fungsi untuk 
mengarahkan dan mengendalikan korporasi dalam rangka pencapaian target 
kinerjanya. Jati (2009) mendefinisikan corporate governcance merupakan 
mekanisme pengendalian untuk mengatur dan mengelola bisnis dengan maksud 
untuk meningkatkan kemampuan dan akuntabilitas perusahaan guna 
mempertimbangkan kepentingan pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan 
(stakeholder), tidak hanya para pemegang saham (shareholder). 
 Good Corporate Governance (GCG) diartikan pula sebagai sistem yang 
mengatur dan mengendalikan perusahaan yang menciptakan nilai tambah (value 
added) untuk semua stakeholders (Monks: 2003 dalam Louw: 2011). Terdapat 
dua hal yang ditekankan dalam konsep GCG, pertama, pentingnya pemegang 
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saham untuk memperoleh informasi dengan benar dan tepat pada waktunya. 
Kedua, kewajiban perusahaan untuk melakukan pengungkapan (disclosure) 
secara akurat, tepat waktu, transparan terhadap semua informasi kinerja 
perusahaan, kepemilikan, dan stakeholders (Louw: 2011). Corporate 
Governance merupakan pedoman bagi manajer untuk mengelola perusahaan 
secara best practice. Manajer akan membuat keputusan keunagan yang dapat 
menguntungkan semua pihak (stakeholders) (Nuswandari: 2009). Pelaksanaan 
good corporate governance dapat meningkatkan nilai perusahaan, dengan 
meningkatkan kinerja keuangan mereka, mengurangi risiko yang mungkin 
dilakukan oleh dewan komisaris dengan keputusan-keputusan yang 
menguntungkan diri sendiri dan umumnya good corporate governance dapat 
meningkatkan kepercayaan investor (Tjager et al: 2003 dalam Louw: 2011).  
 Struktur corporate governance yang terdiri dari pemegang saham, 
komisaris, direksi, komite audit, sekertaris perusahaan, manajer dan karyawan, 
auditor eksternal, auditor internal, dan stakeholder lainnya (pemerintah, kreditor, 
dan lain-lain dilaksanakan dengan mekanisme yang baik dan dilandasi dengan 
prinsip-prinsip dasar corporate governance (Amyulianthy: 2012). Lima prinsip 
dasar good corporate governance, yaitu (Asba: 2009): 
1. Transparency (keterbukaan informasi), yaitu keterbukaan dalam 
melaksanakan proses pengambilan keputusan dan keterbukaan dalam 
mengemukakan informasi materiil dan relevan mengenai perusahaan. 
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2. Accountability (akuntabilitas), yaitu kejelasan fungsi, struktur, sistem, dan 
pertanggungjawaban organ perusahaan sehingga pengelolaan perusahaan 
terlaksana secara efektif. 
3. Responsibility (pertanggungjawaban), yaitu kesesuaian (kepatuhan) di dalam 
pengelolaan perusahaan terhadap prinsip korporasi yang sehat serta peraturan 
perundangan yang berlaku. 
4. Independency (kemandirian), yaitu suatu keadaan dimana perusahaan dikelola 
secara profesional tanpa benturan kepentingan dan pengaruh/tekanan dari 
pihak manajemen yang tidak sesuai dengan peraturan dan perundang-
undangannya yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat. 
5. Fairness (kesetaraan dan kewajaran), yaitu perlakuan yang adil dan setara di 
dalam memenuhi hak-hak stakeholder yang timbul berdasarkan perjanjian 
serta peraturan perundangan yang berlaku. 
Selain itu, pelaksanaan good corporate governance juga memiliki manfaat, yaitu 
(FCGI: 2001 dalam Louw: 2011): 
1. Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses pengambilan 
keputusan yang lebih baik, meningkatkan efisiensi operasional perusahaan 
serta lebih meningkatkan pelayanan kepada stakeholders. 
2. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah sehingga 
dapat lebih meningkatkan corporate value. 
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3. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di 
perusahaan. 
4. Pemegang saham akan merasa puas dengan kinerja perusahaan karena 
sekaligus akan meningkatkan shareholders value dan dividen. 
1. Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional adalah jumlah presentase hak suara yang dimiliki 
oleh institusi (Jati: 2009). Adanya kepemilikan oleh institusional seperti 
asuransi, bank, perusahaan-perusahaan investasi dan kepemilikan oleh 
institusi-institusi lain akan mendorong peningkatan kemakmuran pemegang 
saham. Signifikasi kepemilikan institusional sebagai agen pengawas 
ditekankan melalui investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal 
(Ardiyaningsih dan Ardiyani: 2010). Kepemilikan institusional memiliki 
kemampuan untuk mengendalikan pihak manajemen melalui proses 
monitoring secara efektif sehingga dapat mengurangi manajemen laba 
(Louw: 2011).  
  Meningkatnya aktivitas kepemilikan institusional dalam melakukan 
monitoring disebabkan oleh kepemilikan institusional telah meningkatkan 
kemampuan mereka untuk bertindak secara kolektif. Semakin besar saham 
yang dimiliki oleh pihak institusional akan menyebabkan pengawasan yang 
dilakukan menjadi lebih efektif karena dapat mengendalikan perilaku 
oportunistik manajer. Dengan demikian kepemilikan institusional akan 
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mendorong manajer untuk selalu menunjukkan kinerja yang baik dihadapan 
para pemegang saham (Ardiyaningsih dan Ardiyani: 2010). 
2. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja        
Perusahaan 
Perubahan perilaku kepemilikan institusional dari pasif menjadi aktif dapat 
meningkatkan akuntabilitas manajerial sehingga manajer akan bertindak 
lebih hati-hati dalam menjalankan aktivitas perusahaan. Hal ini berarti 
bahwa manajer dituntut untuk selalu menunjukkan kinerja yang baik kepada 
pada pemegang saham (Ardianingsih dan Ardiyani: 2010). Jensen dan 
Meckling (1976) dalam Amyulianthy (2012) menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat penting dalam 
meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang 
saham. Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi 
mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil 
oleh manajer. Sesuai dengan hasil penelitian Amyulianthy (2012) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif secara 
signifikan dengan kinerja perusahaan. Tetapi tidak menurut Jati (2009), 
Aprina (2012), dan Ardianingsih-Ardiyani (2010) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
berdasarkan penelitian sebelumnya, maka dibentuk hipotesis sebagai berikut: 
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Ha1: Mekanisme Corporate Governance yang diproksikan dengan 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
yang diproksikan dengan tobins q. 
3. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola (Jati: 2009). 
Masalah teknis tidak akan timbul jika kepemilikan dan pengelolaan 
perusahaan tidak dijalankan secara terpisah. Pemilik (pemegang saham) 
bertujuan untuk memaksimumkan kekayaannya dengan melihat nilai 
sekarang dari arus kas yang dihasilkan oleh investasi perusahaan sedangkan 
manajer bertujuan pada peningkatan pertumbuhan dan ukuran perusahaan 
(Ardiyaningsih-Ardiyani: 2010). Kepemilikan manajerial adalah para 
pemegang saham, semakin besar kepemilikan manajerial dalam perusahaan 
maka manajemen akan cenderung untuk berusaha meningkatkan kinerjanya 
untuk kepentingan pemegang saham dan untuk kepentingannya sendiri 
(Tarjo: 2008 dalam Rupilu: 2011).  
Menurut Jansen dan Meckling (1976) dalam Widyati (2013) 
kepemilikan saham oleh manajer dapat mensejajarkan kepentingan manajer 
dan pemegang saham karena dengan memiliki saham perusahaan, manajer 
akan merasakan langsung manfaat dari setiap keputusan yang diambilnya, 
begitu pula bila terjadi kesalahan maka manajer juga akan menanggung 
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kerugian sebagai salah satu konsekuensi kepemilikan saham. Hal ini 
merupakan insentif manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan.  
4. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja 
Perusahaan 
 Semakin besar kepemilikan manajemen pada suatu perusahaan, maka 
manajemen cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang 
saham yang tidak lain adalah dirinya sendiri (Ardianingsih-Ardiyani: 2010). 
Peningkatan insiders ownership akan mengurangi konflik keagenan. Karena 
dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak insiders, maka insiders akan 
ikut memperoleh manfaat langsung atas keputusan–keputusan yang 
diambilnya, namun juga akan menanggung resiko secara langsung bila 
keputusan itu salah. Dengan demikian kepemilikan saham oleh insiders 
merupakan insentif untuk meningkatkan kinerja perusahaan (Amyulianthy: 
2012). Sesuai dengan hasil penelitian Amyulianthy (2012), Ardianingsih-
Ardiyanti (2010) kepemilikan manajerial memiliki pengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan, tetapi berbeda dengan penelitian Jati (2009), 
Aprina (2012), dan Haryani, Pratiwi, Syafrudiin (2011) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, maka dibentuk 
hipotesis sebagai berikut: 
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Ha2: Mekanisme Corporate Governance yang diproksikan dengan 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
yang diproksikan dengan tobins q. 
 
5.  Dewan Komisaris Independen 
Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi 
dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham 
pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang 
dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen (Louw: 
2011). Dewan komisaris bertugas melakukan pengawasan dan memberikan 
masukan kepada dewan direksi perusahaan. Dewan komisaris tidak memiliki 
otoritas langsung terhadap perusahaan. Fungsi utama dari dewan komisaris 
adalah mengawasi kelengkapan dan kualitas informasi laporan atas kinerja 
dewan direksi. Karena itu, posisi dewan komisaris sangat penting dalam 
menjembatani kepentingan principal dalam sebuah perusahaan (Raharja: 
2012). Keberadaan komisaris independen telah diatur Bursa Efek Jakarta 
melalui peraturan BEJ tanggal 1 juli 2000 yang mengemukakan bahwa 
perusahaan yang listed di bursa harus mempunyai komisaris independen 
yang secara profesional sama dengan jumlah saham yang dimiliki pemegang 
saham minoritas (bukan controlling shareholders). Dalam peraturan ini, 
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persyaratan jumlah minimal komisaris independen adalah 30% dari seluruh 
anggota dewan komisaris (Widyati: 2013). 
 
6. Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap 
Kinerja Perusahaan 
Keberadaan komisaris independen menjadi penting, karena didalam 
praktek sering ditemukan transaksi yang mengandung benturan 
kepentingan yang mengabaikan kepentingan pemegang saham publik dan 
stakeholder lainnya (Louw: 2011). Independensi dalam Dewan Komisaris 
diperlukan untuk memelihara integritas yang diperlukan untuk memastikan 
bahwa pengawasan dan fungsi penasehatan dapat dilakukan dengan benar 
(Martsila-Meiranto: 2013). Dengan adanya Komisaris independen, maka 
kepentingan pemegang saham, baik mayoritas maupun minoritas tidak 
diabaikan karena Komisaris independen lebih bersikap netral terhadap 
keputusan yang dibuat oleh pihak manajer (Puspitasari dan Ernawati, 2010 
dalam Martsila-Meiranto: 2013). Semakin tinggi perwakilan dari outside 
director (komisaris independen) maka semakin tinggi independensi dan 
efektifitas corporate board sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan 
(Barnhart & Rosenstein: 1986 dalam Amyulianthy: 2012). 
  Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Amyulianthy 
(2012), Martsila-Meiranto (2013), Arifani (2013), Widyati (2013) yang 
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menyatakan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan, tetapi hasil penelitian yang dilakukan oleh Louw 
(2011) yang menyatakan bahwa dewan komisaris tidak berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian ini, maka 
dibentuk hipotesis sebagai berikut: 
Ha3: Mekanisme corporate governance yang diproksikan dengan dewan 
komisaris independen berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan tobins q. 
 
 
7. Ukuran Dewan Direksi 
Menurut UU No. 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas Pasal 1 Direksi 
adalah organ perseroan yang berwenang dan bertanggung jawab penuh atas 
pengurusan Perseroan Terbatas untuk kepentingan Perseroan, sesuai dengan 
maksud dan tujuan Perseroan serta mewakili Perseroan, baik di dalam 
maupun di luar pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran dasar 
(Widyati: 2013). Dewan direksi adalah sekumpulan individu yang 
membentuk sebuah grup yang dipilih oleh stockholders untuk mengatur 
seluruh kegiatan operasional perusahaan yang mempunyai tujuan berjangka 
panjang. Dewan direksi berkomunikasi dengan stockholders dan 
stakeholders lainnya melalui annual report (ringkasan dari keadaan 
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keuangan perusahaan), dewan direksi juga memiliki tanggung jawab dan 
akuntabilitas terhadap kegiatan perusahaan (Robbins et al: 2009). Direksi 
bertugas dan bertanggungjawab secara kolegial dalam mengelola perseroan 
agar seluruh sumber daya berfungsi secara maksimal sehingga mampu 
meningkatkan profitabilitas operasional dan memberikan hasil akhir berupa 
peningkatan nilai perseroan secara berkesinambungan. Komposisi Direksi 
ditentukan sedemikian rupa untuk memungkinkan pengambilan keputusan 
secara tepat dan cepat serta memungkinkan Direksi untuk bertindak secara 
independen, dalam arti tidak mempunyai kepentingan yang dapat 
mengganggu kapasitasnya untuk melaksanakan tugas secara mandiri dan 
kritis (Bapepam: 2010). Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan 
menentukan kebijakan yang akan diambil atau strategi perusahaan tersebut 
secara jangka pendek maupun jangka panjang (Louw: 2011). Dewan direksi 
memiliki peranan yang sangat vital dalam suatu perusahaan. Dengan adanya 
pemisahan peran dengan dewan komisaris, dewan direksi memiliki kuasa 
yang besar dalam mengelola segala sumber daya yang ada dalam 
perusahaan. Dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas, disebutkan bahwa 
dewan direksi memiliki hak untuk mewakili perusahaan dalam urusan di luar 
maupun di dalam perusahaan (Raharja: 2012).  
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8. Pengaruh Ukuran Dewan Direksi terhadap Kinerja 
Perusahaan 
Jumlah dewan direksi secara logis akan sangat berpengaruh terhadap 
kecepatan pengambilan keputusan perusahaan. Hal ini dikarenakan adanya 
sejumlah dewan direksi, perlu dilakukan koordinasi yang baik antara 
anggota dewan komisaris yang ada (Raharja: 2012). Hardikasari (2011) 
dalam Raharja (2012) menyebutkan bahwa perusahaan yang memiliki 
ukuran dewan direksi yang besar tidak bisa melakukan koordinasi, 
komunikasi, dan pengambilan keputusan yang lebih baik dibandingkan 
dengan perusahaan yang memiliki dewan yang lebih kecil. Jati (2009) 
menyatakan bahwa jumlah dewan direksi yang besar kurang efektif dalam 
memonitor manajemen. Sesuai dengan hasil penelitian dari Amyulianthy 
(2012) dan Luow (2011) yang menyatakan bahwa ukuran dewan direksi 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, tetapi berbeda dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Jati (2009) dan Raharja (2012) yang 
menyatakan bahwa ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya maka 
dibentuk hipotesis sebagai berikut: 
Ha4: Mekanisme corporate governance yang diproksikan dengan ukuran 
dewan direksi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan tobins q. 




D. Reputasi Kantor Akuntan Publik (KAP) 
KAP merupakan lembaga yang bergerak dibidang jasa yang memberikan jasa 
terhadap perusahaan yang membutuhkan suatu proses auditing atau pemeriksaan 
terhadap perusahaannya. Manajemen perusahaan membutuhkan pihak ketiga 
yaitu akuntan publik agar pertanggungjawaban keuangan yang disajikan 
perusahaan kepada pihak luar perusahaan dapat dipercaya, sedangkan pihak luar 
perusahaan memerlukan akuntan publik untuk memperoleh keyakinan bahwa 
laporan keuangan yang disajikan oleh manajemen perusahaan dapat dipercaya 
sebagai dasar keputusan-keputusan yang diambil oleh mereka (Sirajudin: 2012).  
 KAP bertugas untuk menyediakan jasa audit seperti jasa atestasi dan jasa 
assurance dan yang lainnya. Jasa-jasa lain yang disediakan oleh KAP meliputi 
accounting and bookkeeping service, tax service, dan management consulting. 
Jasa-jasa lain yang dikembangkan oleh KAP adalah menyediakan jasa seperti 
perencanaan keuangan, penilaian usaha, forensic accounting, dan information 
technology advisory service (Arens et al: 2012). 
 Susiana (2009) dalam Haryani, Pratiwi, Syafrudiin (2011) menemukan 
bahwa perusahaan yang menggunakan jasa KAP yang termasuk dalam KAP BIG 
4 tentunya membutuhkan kualitas audit yang baik. Kualitas audit ini adalah 
untuk menilai secara lebih independen mengenai laporan keuangan dan laporan 
tahunan suatu perusahaan. Laporan tahunan perusahaan merupakan informasi 
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mengenai posisi keuangan perusahaan, informasi mengenai perusahaan dan 
mencerminkan kinerja perusahaan selama ini. Berikut ini yang termasuk dalam 
KAP big 4, yaitu (Amyulianthy: 2012):  
1. KAP PWC (Price Waterhouse Coopers), yang bekerjasama dengan KAP 
Tanudiredja, Wibisana, dan rekan. 
2. KAP KPMG (Klynveld Peat Marwick Goerdeler), yang bekerjasama dengan 
KAP Siddharta-Siddharta dan Widjaja. 
3. KAP Ernst and Young, yang bekerjasama dengan KAP Purwantono, 
Suherman dan Surdja. 
4. KAP Deloitte Touche Thomatsu, yang bekerjasama dengan KAP Osman 
Bing Satrio dan rekan. 
 Selain dari KAP big four tersebut terdapat juga KAP non big four. 
Berdasarkan jumlah Kantor Akuntan Publik di Indonesia yang telah 
mendapatkan surat izin dari Kementrian Keuangan berjumlah 492 dan 4 
diantaranya merupakan KAP big four. Sehingga Jumlah KAP non big four di 
seluruh Indonesia berjumlah 488 KAP (www.iapi.or.id). 
 
E. Pengaruh Reputasi Kantor Akuntan Publik terhadap 
Kinerja Perusahaan 
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Kualitas audit adalah probabilitas seorang auditor dapat menemukan dan 
melaporkan penyelewengan yang terjadi dalam informasi dan sistem akuntansi 
klien (Herawaty-Susiana: 2009 dalam Haryani, Pratiwi, Syafrudiin (2011). Oleh 
karena itu diharapkan kinerja perusahaan yang baik untuk meminimalisir hasil 
audit yang penuh dengan penemuan penyelewengan. Dengan menggunakan 
jasa audit KAP big 4 maka perusahaan akan lebih mendapatkan kepercayaan 
pasar yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan (Haryani, Pratiwi, 
Syafrudiin: 2011). Auditor dengan reputasi yang baik (KAP big four) memiliki 
kemampuan lebih untuk berspesialisasi dan berinovasi melalui teknologi 
sehingga meningkatkan kemungkinan untuk menemukan pelanggaran dalam 
sistem akuntansi (Siregar-Utama: 2005 dalam Pajitno-Christiawan: 2013). Hal 
ini didukung oleh penelitian Amyulianthy (2012) dan Haryani, Pratiwi, 
Syarifudiin (2011) yang menyatakan kualtias audit dari KAP big 4 berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu tersebut 
maka dibentuk hipotesis sebagai berikut: 
Ha5: Reputasi KAP berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan 
dengan tobins q. 
 
F. Struktur Modal 
Struktur modal atau kapitalisasi pembiayaan adalah pembiayaan permanen yang 
terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen dan modal pemegang saham 
Pengaruh Mekanisme..., Yohanes Aditya Persyaratan, FB UMN, 2014
50 
 
(Weston-Copeland: 1996 dalam Nugraha: 2013). Capital structure atau struktur 
modal adalah komposisi saham biasa, saham preferen, laba yang ditahan, utang 
jangka panjang yang dipertahankan oleh kesatuan usaha dalam mendanai aktiva 
(Siegel-Shim: 1999 dalam Nuryati: 2011). Menurut Brigham (2001) dalam 
Nurhasanah (2012) “Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan, 
semakin besar kebutuhannya akan tambahan biaya”. Perusahaan menerima 
tambahan biaya dari pinjaman dana yang digunakan sebagai modal berupa 
investasi dari pihak investor. Penggunaan dana pinjaman ini bertujuan agar dapat 
membantu melancarkan serta menjamin kelangsungan kegiatan operasional agar 
diperoleh laba yang sesuai dengan target perusahaan. Struktur modal dari dana 
pinjaman (financial leverage) dapat dianalisis guna melihat pengaruh utang 
terhadap kemungkinan perolehan keuntungan bagi perusahaan (Nurhasanah: 
2012).  
Menurut Brigham-Gaspenski (1997) dalam Nuryati (2011) utang 
mempunyai keunggulan berupa: 
1. Bunga mengurangi pajak sehingga biaya utang rendah; 
2. Kreditur memperoleh keuntungan terbatas sehingga pemegang saham tidak 
perlu berbagi keuntungan ketika kondisi bisnis sedang maju; 
3. Kreditur tidak memiliki hak suara sehingga pemegang saham dapat 
mengendalikan penyertaan dana yang kecil. 
Tetapi utang juga mempunyai kekurangan, diantaranya (Nuryati: 2011): 
1. Utang biasanya berjangka waktu tertentu untuk dilunasi tepat waktu; 
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2. Rasio utang yang tinggi akan meningkatkan risiko yang akan meningkatkan 
biaya modal (cost of capital); 
3. Bila perusahaan dalam kondisi sulit dan labanya tidak dapat memenuhi 
beban bunga maka tidak tertutup kemungkinan dilakukan tindakan likuidasi. 
Rasio yang umum digunakan untuk melihat pengaruh pinjaman dari 
kreditor baik yang digunakan sebagai sumber dana untuk pembelian aktiva 
adalah rasio utang yaitu dilihat dari struktur modal yakni antara lain Debt to 
Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER). Akun-akun yang digunakan 
dalam perhitungan rasio struktur modal yang terdiri dari DAR dan DER adalah 
total utang atau kewajiban, total aset, dan total eukitas (Nurhasanah: 2012). 
 
1. Debt to Asset Ratio (DAR) 
Debt to Asset Ratio ini mengukur mengenai seberapa besar aktiva perusahaan 
dibiayai dengan utang. Semakin tinggi rasio ini maka semakin besar jumlah 
pinjaman yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan perusahaan 
(Nugraha: 2013). Sedangkan Nurhasanah (2012) menyatakan Debt to Asset 
Ratio merupakan variabel yang mendefinisikan seberapa banyak proporsi dari 
aktiva yang sumber pendanaannya berasal dari pinjaman atau kredit. Leverage 
atau disebut juga dengan financial leverage merupakan suatu perbesaran 
terhadap resiko dan tingkat pengembalian melalui penggunaan pembiayaan 
biaya tetap seperti utang jangka panjang dan saham preferen (Gitman: 2009). 
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Rasio ini menunujukkan seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang. 
Komponen dari DAR adalah membandingkan total debt dengan total asset 
dengan rumus sebagai berikut (Kieso et al: 2011): 
 
     
         
           
 
Menurut IAI (2012) aset diakui dalam neraca apabila besar kemungkinan 
bahwa manfaat ekonominya di masa depan diperolehperusahaan dan aset 
tersebut mempunyai nilai atau biaya yang dapat diukur dengan andal. Aset 
disajikan didalam laporan posisi keuangan yang mencakup (IAI: 2012): 
1. Aset tetap: aset berwujud yang dimiliki untuk digunakan dalam produksi 
atau penyediaan barang atau jasa, untuk direntalkan, dan untuk tujuan 
administratif serta digunakan selama lebih dari satu periode. 
2. Properti investasi: properti yang dikuasai oleh pemilik yang tidak 
digunakan dalam proses produksi atau penyediaan barang atau jasa atau 
tujuan administratif, dan tidak untuk dijual dalam kegiatan sehari-hari. 
3. Aset tidak berwujud: aset non moneter teridentifikasi tanpa wujud fisik. 
4. Aset keuangan: instrumen keuangan atau kontrak yang menambah nilai 
aset. 
5. Investasi dengan menggunakan metode ekuitas: investasi pada entias 
asosiasi dengan pengaruh signifikan. 
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6. Aset biolojik: aset berupa tanaman dan hewan. 
7. Persediaan: aset yang tersedia untuk dijual dalam kegiatan usaha biasa, 
dalam proses produksi, dan dapat berbentuk bahan untuk proses produksi. 
8. Piutang dagang dan piutang lainnya: piutang yang terjadi karena adanya 
aktivitas penjualan atau piutang lainnya seperti pinjaman kepada pihak 
lain. 
9. Kas dan setara kas: saldo kas dan rekening giro dan juga termasuk 
investasi yang sifatnya likuid, dan dapat dengan cepat dijadikan kas 
dengan jumlah yang telah ditentukan. 
10. Total aset yang diklasifikasikan sebagai aset yang dimiliki untuk dijual 
dan aset yang termasuk dalam kelompok lepasan yang diklasifikasikan 
sebagai yang dimiliki untuk dijual: jika jumlah tercatatnya akan 
dipulihkan terutama melalui transaksi penjualan daripada melalui 
pemakaian berlanjut. 
11. Aset pajak kini: pajak yang dibayar untuk periode sebelumnya yang 
melebihi jumlah pajak terutang. 
12. Aset pajak tangguhan: jumlah pajak penghasilan yang dapat dipulihkan 
pada periode masa depan. 
Kewajiban terdapat didalam laporan posisi keuangan yang mencakup (IAI: 
2012): 
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1. Utang dagang dan terutang lainnya: utang yang timbul dari kegiatan 
operasi dan utang lainnya seperti kredit. 
2. Kewajiban diestimasi: kewajiban yang waktu dan jumlahnya belum 
pasti. 
3. Liabilitas keuangan: instrumen keuangan atau kontrak yang 
menyebabkan adanya kewajiban. 
4. Liabilitas untuk pajak kini: jumlah pajak kini yang belum dibayar. 
5. Liabilitas pajak tangguhan: jumlah pajak terutang pada periode masa 
depan. 
6. Liabilitas yang termasuk dalam kelompok dilepaskan yang 
diklasifikasikan sebagai yang dimiliki untuk dijual: liabilitas yang 
termasuk dalam kelompok lepasan yaitu suatu kelompok (disposal 
group) yang dilepaskan dengan dijual atau lainnya. 
2. Pengaruh DAR terhadap Kinerja Perusahaan 
Tingginya DAR akan mengakibatkan adanya peningkatan utang perusahaan 
akan berakibat kenaikan bunga utang yang ditanggung perusahaan, sehingga 
akan menurunkan pendapatan yang akan diterima perusahaan. Penurunan 
pendapatan ini akan berakibat pula pada kinerja perusahaan (Nugraha: 2013). 
Biaya utang yang besar tersebut merupakan monitoring cost bagi manajemen. 
Karena biaya bunga sifatnya tetap, biaya yang tinggi tersebut membuat para 
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manajer akan berusaha untuk menggunakan dana tersebut untuk investasi 
yang benar (Sudarman: 2010). Penggunaan utang dalam investasi sebagai 
tambahan untuk mendanai aktiva perusahaan diharapkan dapat meningkatkan 
keuntungan yang akan diperoleh perusahaan, karena aktiva perusahaan 
digunakan untuk menghasilkan laba (Fachrudin: 2011). Menurut Prasetyo, 
et.al (2013) nilai Debt Ratio yang semakin tinggi akan membuat harga saham 
semakin meningkat, hal ini karena perusahaan yang mengambil hutang tinggi 
memiliki aktiva tetap yang besar sebagai jaminan sehingga dipandang sebagai 
perusahaan yang kuat. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
Nugraha (2013) dan Gwenda-Juniarti (2013) yang menyatakan bahwa DAR 
mempengaruhi kinerja perusahaan, tetapi Nuryati (2011) dalam penelitiannya 
menyatakan bahwa DAR tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian tersebut dibentuk hipotesis sebagai berikut: 
Ha6: Struktur modal yang diproksikan dengan DAR berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan yang dirpoksikan dengan tobins q. 
3. Debt to Equity Ratio 
Debt to equity ratio adalah variabel yang mendefinisikan seberapa banyak 
proporsi dari modal perusahaan yang sumber pendanaannya berasal dari 
pinjaman atau kredit (Nurhasanah: 2012). DER adalah rasio yang digunakan 
untuk mengukur pertimbangan antara kewajiban yang dimiliki oleh 
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perusahaan dengan besarnya modal sendiri. Rasio ini juga dapat diartikan 
sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya membayar 
utangnya dengan jaminan modal sendiri (Nugraha: 2013). Komponen dari 
DER adalah membandingkan antara total debt dengan total equity dengan 
rumus sebagai berikut (Kieso et al: 2013): 
     
         
            
 
 
  Ekuitas merupakan bagian hak pemilik dalam perusahaan, yaitu selisih 
antara aset dan kewajiban yang ada, dan dengan demikian tidak merupakan 
ukuran nilai jual perusahaan tersebut. Pada dasarnya ekuitas berasal dari 
investasi pemilik dan hasil usaha perusahaan. Ekuitas akan berkurang 
terutama dengan adanya penarikan kembali penyertaan pemilik, pembagian 
keuntungan, atau karena kerugian (Kartikahadi dkk: 2012). Ekuitas biasanya 
dikategorikan kedalam 6 bagian yaitu (Kieso et al: 2011): 
1. Share capital: nilai par dari saham biasa dan saham preferen. 
2. Share premium: kelebihan diatas nilai par. 
3. Retained earnings: pendapatan yang tidak didistribusikan. 
4. Accumulated other comprehensive income: akumulasi dari jumlah other 
comprehensive income. 
5. Treasury Share: saham biasa yang dibeli kembali. 
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6. Non-controlling interest (minority interest: bagian ekuitas dari 
perusahaan anak yang tidak dimiliki oleh perusahaan pencatat. 
4. Pengaruh DER terhadap Kinerja Perusahaan 
Penggunaan leverage yang semakin besar menyebabkan beban bunga 
semakin besar (Fachrudin: 2011). Jika beban bunga sangat besar sedangkan 
laba operasi tidak cukup besar maka akan timbul masalah kesulitan 
keuangan yang menyebabkan kinerja menurun. Tetapi beban bunga utang 
juga merupakan pengurang pajak yang dapat meningkatkan nilai perusahaan 
(Brigham-Gapenski: 1997 dalam Fachrudin: 2011). Debt Ratio yang 
semakin tinggi akan membuat harga saham semakin meningkat, hal ini 
karena perusahaan yang mengambil hutang tinggi memiliki aktiva tetap yang 
besar sebagai jaminan sehingga dipandang sebagai perusahaan yang kuat. 
Selain itu, perusahaan yang mengambil hutang tinggi memiliki proyeksi 
keuntungan yang tinggi dari kesempatan investasi yang ada, dengan 
demikian investor memandang perusahaan yang memiliki hutang tinggi 
adalah perusahaan yang sudah mapan dan memiliki proyeksi laba yang 
bagus. Dengan demikian investor akan berburu saham tersebut dan harga 
saham akan semakin meningkat (Prasetyo: 2013). Hal ini didukung oleh 
penelitian yang dilakukan oleh Nugraha (2013), Nuryati (2011) dan 
Fachrudin (2011) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh terhadap 
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kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu tersebut maka 
dibentuk hipotesis sebagai berikut: 
Ha7: Struktur modal yang diproksikan dengan DER berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan tobin’s q. 
G. Pengaruh Mekanisme Corporate Governance, Reputasi 
KAP, dan Struktur Modal secara Simultan terhadap 
Kinerja Perusahaan 
Menurut Amyulianthy (2012) struktur corporate governance yang diproksikan 
dengan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris 
independen, dan ukuran dewan direksi berpengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja perusahaan. Menurut Amyulianthy (2012) reputasi KAP berpengaruh 
negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Menurut penelitian yang 
dilakukan oleh Haryani, Pratiwi, Syafrudiin (2011) mekanisme corporate 
governance yang diproksikan dengan dewan komisaris independen, 
kepemilikan manajerial, serta kualitas audit berpengaruh langsung terhadap 
kinerja perusahaan. Ardianingsih-Ardiyani (2010) menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara 
simultan dengan kinerja perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Hapsoro 
(2008) menyatakan bahwa proporsi kepemilikan manajemen dan proporsi 
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kepemilikan institusi tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, tetapi 
ukuran dewan komisaris independen dan ukuran dewan direksi berpengaruh 
positif terhadap kinerja perusahaan. Menurut Gwenda dan Juniarti (2013) 
variabel debt ratio yang diproksikan dengan debt to total asset (DAR) 
berpengaruh positif signifikan dengan nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan tobins q. Sedangkan menurut Martsila dan Meiranto (2013) menyatakan 
bahwa variabel kepemilikan manajerial dan independensi dewan komisaris 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan, tetapi variabel 
leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan.  
  Hipotesis alternatif untuk hubungan mekanisme Corporate 
Governance yang diproksikan dengan kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, ukuran dewan direksi, dan dewan komisaris independen, Reputasi 
KAP, dan Struktur Modal yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) 
dan Debt to Equity Ratio (DER) dan kinerja perusahaan adalah: 
Ha8 : Mekanisme Corporate Governance yang diproksikan dengan kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, ukuran dewan direksi, dan dewan 
komisaris independen, Reputasi KAP, dan Struktur Modal yang 
diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio 
(DER) secara simultan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobin’s Q. 
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- Dewan komisaris 
independen (DK) 
- Ukuran dewan 
direksi (DD) 
Reputasi KAP (KAP) 
Struktur Modal 
- Debt to asset ratio 
(DAR) 
- Debt to equity ratio 
(DER) 
Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q) 
 





A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek penelitian yang digunakan di dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang tergolong sektor 
manufaktur aneka industri dan sektor industri dasar dan kimia selama periode 
2010-2012. Laporan keuangan tahunan yang diteliti adalah laporan keuangan 
untuk periode dari 1 Januari hingga 31 Desember 2010, 2011, dan 2012 yang telah 
diaudit.  
 
B. Metode Penelitian 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian causal study, yaitu suatu penelitian yang 
dilakukan untuk melihat hubungan sebab akibat (melihat apakah terdapat pengaruh 
yang signifikan atau tidak) antar variabel-variabel penelitian (Sekaran, 2010). 
Variabel independen dari penelitian ini adalah mekanisme corporate governance 
(kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, proporsi dewan komisaris 
independen, dan ukuran dewan direksi), reputasi KAP, dan struktur modal (debt to 
asset ratio dan debt to equity ratio) dengan kinerja perusahaan (tobin’s q) sebagai 
variabel dependen. Penelitian ini bersifat ex-post facto, yang artinya adalah bahwa 
data dikumpulkan setelah semua kejadian berlalu.  




C. Variabel Penelitian 
Terdapat 2 jenis variabel dalam penelitian ini, yaitu variabel dependen dan 
variabel independen yang diukur dengan menggunakan skala rasio dan skala 
nominal. Definisi operasional dari variabel yang digunakan dalam penelitian ini, 
yaitu: 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen ialah variabel yang menjadi tujuan utama dari suatu 
penelitian yang dilakukan (Sekaran, 2010). Variabel dependen dalam 
penelitian ini adalah kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan adalah suatu 
tampilan keadaan secara utuh atas perusahaan selama periode tertentu yang 
merupakan hasil atau prestasi yang dipengaruhi oleh kegiatan operasional 
perusahaan dalam memanfaatkan sumber-sumber daya yang dimiliki. Dalam 
penelitian ini, kinerja perusahaan diukur dengan menggunakan Tobin’s Q. 
Tobin’s Q merupakan indikator untuk mengukur kinerja perusahaan, 
khususnya tentang nilai perusahaan, yang menunjukkan suatu proforma 
manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan. Skala pengukuran yang 
digunakan adalah skala rasio yang merupakan skala interval dan memiliki 
nilai dasar yang tidak dapat dirubah (Ghozali: 2012). Formulasi rumus 
Tobin’s Q sebagai berikut (Lindenberg & Ross: 1981, dalam Sudiyanto dan 
Puspitasari: 2010): 
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MVE = Market Value of all outstanding shares 
D = Debt 
TA = Total Asset 
Dengan nilai pasar ekuitas dihitung dengan (Sudiyanto dan Puspitasari: 2010): 
 
                                              
 
2. Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel yang memberikan pengaruh terhadap 
variabel dependen baik itu secara positif maupun negatif. Variabel independen 
dalam penelitian ini adalah:  
 
a) Kepemilikan Institusional  
Kepemilikan institusional adalah jumlah persentase hak suara yang dimiliki 
oleh institusi. Dalam penelitian ini kepemilikan institusional diukur dengan 
menggunakan indikator persentase jumlah saham yang dimiliki institusi 
dari seluruh modal saham yang beredar (Ardiyaningsih-Ardiyani: 2010).  
Skala pengukuran yang digunakan pada variabel ini adalah skala rasio.  
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Kepemilikan institusional  
∑                             




∑saham yang dimiliki institusi  : jumlah saham yang dimiliki oleh 
   institusi. 
∑saham yang beredar : jumlah saham yang beredar. 
  
b) Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola. Indikator 
yang digunakan untuk mengukur kepemilikan manajerial adalah persentase 
jumlah saham yang dimiliki pihak manajemen dari seluruh modal saham 
yang beredar (Ardiyaningsih-Ardiyani: 2010). Skala yang digunakan pada 
variabel ini adalah skala rasio. 
 
                      
∑                              




∑saham yang dimiliki manajerial : jumlah saham yang dimiliki manajerial. 
∑saham yang beredar  : jumlah saham yang beredar. 
 
 
Pengaruh Mekanisme..., Yohanes Aditya Persyaratan, FB UMN, 2014
65 
 
c) Ukuran Dewan Komisaris Independen 
Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak 
terafiliasi dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang 
saham pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya 
yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen 
(Louw: 2011). Komisaris independen merupakan jumlah komisaris 
independen yang ada di perusahaan (Amyulianthy: 2012). Menurut 
peraturan Bursa Efek Indonesia (BEI), sedikitnya sepertiga dari anggota 
komisaris pada perusahaan publik yang terdaftaf di BEI merupakan 
komisaris independen. Skala yang digunakan dalam variabel ini adalah 
skala rasio. 
 
d) Ukuran Dewan Direksi  
Dewan direksi adalah organ perseroan yang berwenang dan bertanggung 
jawab penuh atas pengurusan Perseroan untuk kepentingan Perseroan, 
sesuai dengan maksud dan tujuan Perseroan serta mewakili Perseroan di 
dalam maupun di luar pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran dasar. 
Dewan direksi diukur dengan jumlah anggota dewan direksi yang terdapat 
dalam suatu perusahaan (Amyulianthy: 2012). Skala yang digunakan pada 
variabel ini adalah skala rasio.  
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e) Reputasi KAP 
Kantor Akuntan Publik adalah lembaga yang bergerak dibidang jasa yang 
memberikan jasa terhadap perusahaan yang membutuhkan suatu proses 
auditing atau pemeriksaan terhadap perusahaannya. Indikator pengukuran 
untuk reputasi KAP Variabel ini diukur dengan menggunakan variabel 
dummy, dengan kategori perusahaan yang menggunakan jasa KAP big four 
dikategorikan 1 dan perusahaan yang menggunakan jasa KAP non big four 
dikategorikan 0 (Amyulianthy: 2012). Skala pengukuran yang digunakan 
adalah skala nominal.  
 
f) Debt to Asset Ratio (DAR) 
Rasio ini mengukur mengenai seberapa besar aktiva perusahaan yang 
dibiayai dengan utang. Rumus DAR menurut Kasmir (2008) dalam 
Nugraha (2013) adalah: 
 
    
          
           
 
Keterangan: 
DAR = Debt to Asset Ratio 
Total Debt = total utang 
Total Asset = total aset 
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g) Debt to equity ratio merupakan rasio yang mengukur pertimbangan antara 
kewajiban yang dimiliki oleh perusahaan dengan besarnya modal sendiri. 
Rasio ini juga dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban membayar utangnya dengan jaminan modal sendiri. 
Rumus DER menurut Kasmir (2008) dalam Nugraha (2013) adalah: 
     
          
            
      
 
Keterangan: 
DER  = Debt to Equity Ratio 
Total debt  = total utang 
Total equity = total ekuitas 
 
D. Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berupa data 
keuangan perusahaan-perusahaan manufaktur sektor aneka industri dan sektor 
industri dasar dan kimia untuk tahun 2010 hingga 2012. Data yang dibutuhkan 
dalam penelitian ini adalah laporan keuangan yang telah diaudit oleh auditor 
independen dan laporan tahunan perusahaan. Data sekunder yang dikumpulkan 
diperoleh dari www.idx.co.id untuk data laporan keuangan dan finance.yahoo.com 
untuk data harga saham. 
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E. Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang termasuk dalam 
perusahaan manufaktur sektor aneka industri dan sektor industri dasar dan kimia 
pada periode 2010 hingga 2012. Periode pengamatan penelitian ini adalah tahun 
2010 hinga 2012. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 
purposive sampling. Metode purposive sampling merupakan sampling yang 
digunakan untuk memenuhi informasi yang spesifik dengan menentukan beberapa 
kriteria yang ditetapkan oleh peneliti (Bougie-Sekaran: 2010). Kriteria yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Perusahaan yang termasuk dalam perusahaan manufaktur sektor aneka 
industri dan sektor industri dasar dan kimia secara berturut-turut pada tahun 
2010-2012  yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dan menerbitkan 
laporan keuangan per 31 Desember. 
2. Laporan keuangannya telah diaudit oleh auditor independen. 
3. Menerbitkan laporan keuangan dengan menggunakan mata uang Rupiah 
periode 2010-2012. 
4. Terdapat kepemilikan saham manajerial dan kepemilikan saham institusional 
dalam perusahaan tersebut. 
5. Terdapat dewan komisaris independen dalam struktur dewan komisaris 
perusahaan tersebut. 
 




F. Teknik Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
Menurut Ghozali (2012), statistik deskriptif memberi gambaran  atau deskripsi 
suatu data yang dilihat dari nilai rata–rata (mean), standar deviasi, maksimum, 
minimum, sum, dan range. 
2. Uji Kualitas Data 
Uji Normalitas 
Ghozali (2012) menyatakan uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 
normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai 
residual mengikuti distribusi normal. Metode uji normalitas yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah dengan uji Kolmogorov-Smirnov. Hipotesis 
pengujian yaitu: 
Hipotesis Nol (Ho)  : data terdistribusi secara normal 
Hipotesis Alternatif (Ha) : data tidak terdistribusi secara normal 
Dasar pengambilan keputusan untuk uji normalitas ini yaitu: 
a. Jika probabilitas signifikansi ≥ 5%, maka hipotesis nol diterima dan dapat 
disimpulkan bahwa data yang sedang diuji terdistribusi secara normal. 
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b. Jika probabilitas signifikansi < 5%, maka hipotesis nol ditolak dan dapat 
disimpulkan bahwa data yang sedang diuji tidak terdistribusi secara 
normal (Ghozali, 2012). 
 
3. Uji Asumsi Klasik 
a) Uji Multikolonieritas 
Menurut Ghozali (2012), uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji 
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di 
antara variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, 
maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah 
variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen 
sama dengan nol. 
Uji multikolonieritas dapat dilakukan dengan melihat nilai 
tolerance dan lawannya, Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran 
ini menunjukkan setiap variabel independen manakah yang dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya. Tolerance mengukur variabilitas 
variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel 
independen lainnya. Nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF 
yang tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai cut-off yang umum dipakai 
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untuk menunjukkan multikolonieritas adalah nilai Tolerance ≤ 0,10 atau 
sama dengan nilai VIF ≥ 10 (Ghozali, 2012). 
 
b) Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji adanya korelasi antara 
kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan penganggu pada 
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada 
problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang 
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini 
timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu 
observasi ke observasi lainnya (Ghozali, 2012). 
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 
autokorelasi. Cara untuk mendeteksi terjadinya autokorelasi dalam 
penelitian ini adalah dengan menggunakan Runs Test. Runs Test sebagai 
bagian dari statistik non-parametrik, dapat digunakan untuk menguji 
apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar residual 
tidak terdapat hubungan korelasi, maka dikatakan bahwa residual adalah 
acak atau random. Runs Test digunakan untuk melihat apakah data 
residual terjadi secara random atau tidak (Ghozali, 2012). Hipotesis yang 
diuji adalah: 
H0: residual (res_1) random (acak) 
HA: residual (res_1) tidak random 
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Berdasarkan Ghozali (2012), pengambilan keputusan ada atau 
tidaknya autokorelasi dapat dilihat dari tingkat signifikansi yang 
dihasilkan dalam pengujian Runs Test. Jika tingkat signifikansi dari hasil 
pengujian lebih besar dari 0.05, maka hipotesis nol diterima bahwa 
residual random atau tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual. 
 
c) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda 
disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas (Ghozali, 2012). 
Untuk mendeteksi terjadinya heteroskedastisitas dalam penelitian 
ini adalah dengan melihat Grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada atau 
tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya 
pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED. Sumbu 
Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual (Y 
prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di studentdized. Dasar analisisnya 
adalah  jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), 
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akan mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. Namun jika tidak 
ada pola yang jelas, serta titik menyebar diatas dan di bawah angka 0 
pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali: 2012). 
 
4. Uji Hipotesis 
 
Metode analisis data penelitian ini menggunakan regresi linier berganda 
karena terdapat lebih dari satu variabel independen. Rumus regresi linier 
berganda yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
Q = β1OI + β2OC + β3DK + β4DD + β5KAP + β6DAR + β7DER + e 
Keterangan: 
Q    = Tobin’s Q 
α    = konstanta 
β1, β2, β3, β4, β5, β6, β7  = koefisien variabel independen  
OI    = Kepemilikan Institusional 
OC    = Kepemilikan Manajerial 
DK    = Ukuran Dewan Komisaris 
DD    = Ukuran Dewan Direksi 
KAP    =Reputasi Kantor Akuntan Publik 
DAR    = Debt to Asset Ratio 
DER    = Debt Equity Ratio 
e    = standard error 
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a. Uji Koefisien Determinasi 
Menurut Ghozali (2012), uji ini bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas. Nilai R
2
 yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen (Ghozali, 2012).  
Nilai R menunjukkan koefisien korelasi, yaitu mengukur kekuatan 
hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. Nilai 
koefisien korelasi antara -1 dan +1. Tanda - menunjukkan bahwa variabel 
independen memiliki hubungan negatif dengan variabel dependen. Tanda + 
menunjukkan bahwa variabel independen memiliki hubungan positif 
dengan variabel dependen. Jika nilai R berada di antara 0 sampai +0,5 atau 
-0,5 sampai 0, berarti hubungan antara variabel independen dengan 
variabel dependen lemah. Jika nilai R berada di antara +0,5 sampai +1 atau 
-1 sampai -0,5 berarti hubungan antara variabel independen dengan 
variabel dependen kuat (Lind, et.al  2012).  
Kelemahan dasar pada penggunaan koefisien determinasi adalah 
bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam 
model. Setiap tambahan satu variabel independen maka R
2
 pasti meningkat 
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tanpa melihat apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan 
terhadap variabel dependen atau tidak. Tidak seperti R
2
, nilai adjusted R
2 
dapat naik atau turun apabila satu variabel independen ditambahkan ke 
dalam model (Ghozali, 2012). Oleh karena itu, sebaiknya digunakan nilai 
adjusted R
2
 untuk mengevaluasi model regresi terbaik. 
 
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F mengukur goodness of fit yaitu ketepatan fungsi regresi 
sampel dalam menaksir nilai aktual. Jika nilai signifikansi F (p-value) < 
0,05, maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel 
dependen. Uji statistik F juga menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau variabel bebas yang dimasukkan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen/terikat. Uji statistik F mempunyai signifikansi α = 5%. 
Kriteria pengujian hipotesis dengan menggunakan uji statistik F adalah 
jika nilai signifikansi F (p-value) < 0,05, maka hipotesis alternatif 
diterima, yang menyatakan bahwa semua variabel independen secara 
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c.  Uji Signifikansi Parameter Individual ( Uji Statistik t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan 
variasi variabel dependen. Uji t mempunyai nilai signifikansi α = 5%. 
Kriteria pengujian hipotesis dengan menggunakan uji statistik t adalah 
jika nilai signifikansi t (p-value) < 0,05, maka hipotesis alternatif 
diterima, yang menyatakan bahwa suatu variabel independen secara 
individual dan signifikan mempengaruhi variabel dependen (Ghozali, 
2012). 
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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
A. Objek Penelitian 
Berdasarkan data yang diperoleh dari Indonesia Stock Exchange (IDX) diketahui 
bahwa perusahaan manufaktur pada sektor aneka industri dan sektor industri dasar 
dan kimia yang terdaftar selama tahun 2010-2012, yang diambil dengan metode 
purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah ditentukan. Berikut adalah 
rincian pengambilan sampel penelitian: 
Tabel 4.1 




Perusahaan yang termasuk dalam perusahaan manufaktur sektor 
aneka industri dan sektor industri dasar dan kimia secara berturut-
turut pada tahun 2010-2012  yang terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia dan menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember. 
96 
Perusahaan yang telah diaudit oleh auditor independen 96 
Perusahaan yang menggunakan mata uang Rupiah pada periode 
2010-2012 
77 
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Perusahaan yang memiliki kepemilikan saham manajerial dan 
kepemilikan saham institusional 
22 
Jumlah perusahaan yang digunakan sebagai sampel dalam 
penelitian ini 
22 
Sumber: data yang diolah 
 Jumlah perusahaan manufaktur sektor aneka industri dan industri dasar dan 
kimia yang terdaftar di BEI, menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember 
selama periode 2010-2012, dan telah diaudit oleh auditor independen berjumlah 96 
perusahaan. Dari 96 perusahaan tersebut, terdapat 19 perusahaan yang 
menggunakan mata uang asing dalam menyajikan laporan keuangannya dan secara 
total terdapat 77 perusahaan yang menggunakan mata uang Rupiah pada laporan 
keuangannya. Kemudian perusahaan yang memiliki kepemilikan saham manajerial 
dan kepemilikan saham institusional selama periode 2010-2012 sebanyak 22 
perusahaan. Perusahaan yang memenuhi kriteria pengambilan sampel dalam 
penelitian ini adalah 22 perusahaan. Sehingga total observasi selama tiga tahun 
dari periode 2010-2012 sebanyak 66. Perusahaan yang dijadikan sampel pada 
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B. Analisis dan Pembahasan 
1. Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif memberikan suatu gambaran atau deksripsi suatu data 
yang dilihat dari nilai minimum, maksimum, range, rata-rata (mean) dan  standar 
deviasi dari masing-masing variabel penelitian ini, yaitu OI, OC, DK, DD, KAP, 
DAR dan DER. Hasil analisis deskriptif dari variabel-variabel penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Hasil Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Tobin's Q 66 2.04080 .26870 2.30950 1.1017100 .48667290 
OI 66 .63438 .32216 .95654 .6654724 .18528162 
OC 66 .25619 .00001 .25620 .0536544 .06361233 
DK 66 4 1 5 1.62 1.049 
DD 66 8 2 10 4.29 1.998 
DAR 66 .74944 .12819 .87763 .4629556 .18201992 
DER 66 7.02492 .14704 7.17196 1.1640191 1.04870835 
Valid N (listwise) 66      
Sumber: data diolah 
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Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel 4.2, jumlah observasi 
penelitian masing-masing variabel sebanyak 66. Variabel Tobin’s Q memiliki 
nilai minimum sebesar 0,26870 yaitu pada PT Nipress Tbk pada tahun 2010 dan 
nilai maksimum tobins q sebesar 2,30950 yaitu PT Selamat Sampurna Tbk pada 
tahun 2012. Nilai range dari tobins q sebesar 2,04080. Nilai rata-rata (Mean) dari 
tobins q adalah 1,1017100 dan standar deviasinya adalah 0,48667290. 
Variabel kepemilikan institusional (OI) memiliki nilai minimum sebesar 
0,32216 yaitu PT Lionmesh Prima Tbk pada tahun 2010-2012 dan nilai 
maksimumnya adalah 0,95654 yaitu PT Astra Autoparts Tbk pada tahun 2010. 
Nilai range dari kepemilikan institusional adalah 0,6654724. Nilai rata-rata 
(Mean) dari kepemilikan institusional adalah 0,6606273 dan nilai standar 
deviasinya adalah 0,18528162. 
Variabel kepemilikan manajerial (OC) memiliki nilai minimum sebesar 
0,00001 yaitu Indo Acidatama Tbk pada tahun 2010 dan 2011. Sedangkan nilai 
maksimum dari kepemilikan manajerial adalah 0,25620 yaitu PT Lionmesh 
Prima Tbk pada tahun 2010, 2011, dan 2012. Nilai range dari kepemilikan 
manajerial sebesar 0,25169. Nilai rata-rata (Mean) dari kepemilikan manajerial 
adalah 0,0536544 dan nilai standari deviasinya adalah 0,06361233.  
Variabel ukuran dewan komisaris independen (DK) memiliki nilai 
minimum sebesar 1 yaitu beberapa perusahaan pada sampel ditahun 2010, 2011, 
dan 2012 dan nilai maksimumnya adalah 5 yaitu perusahaan PT Astra 
Internasional Tbk pada tahun 2010, 2011, dan 2012. Nilai range dari dewan 
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komisaris independen sebesar 4. Nilai rata-rata (Mean) dari ukuran dewan 
komisaris indpenden adalah 1,62 dan nilai standar deviasinya adalah 1,049. 
Variabel ukuran dewan direksi (DD) memiliki nilai minimum sebesar 2 
yaitu perusahaan PT Pelangi Indah Canindo Tbk pada tahun 2010, 2011, dan 
2012 dan nilai maksimumnya adalah 10 yaitu perusahaan PT Gajah Tunggal Tbk 
pada tahun 2011 dan 2012. Nilai range dari ukuran dewan direksi sebesar 8. 
Nilai rata-rata (Mean) dari ukuran dewan direksi adalah 4,29 dan nilai standar 
deviasinya adalah 1,998. 
Variabel Debt to Asset Ratio (DAR) memiliki nilai minimum sebesar 
0,12819 yaitu perusahaan PT Jaya Pari Steel Tbk pada tahun 2012 dan nilai 
maksimumnya adalah 0,87763 yaitu perusahaan PT Argo Pantes Tbk pada tahun 
2012. Nilai range dari Debt to Asset Ratio sebesar 0,74944. Nilai rata-rata 
(Mean) dari DAR adalah 0,4629556 dan nilai standar deviasinya adalah 
0,18201992. 
Variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai minimum sebesar 
0,14704 yaitu PT Jaya Pari Steel Tbk pada tahun 2012 dan nilai maksimumnya 
adalah 7,17196 yaitu PT Argo Pantes tahun 2012. Nilai range dari DER sebesar 
7,02492. Nilai rata-rata (Mean) dari DER adalah 1,1640191 dan nilai standar 
deviasinya adalah 1,04870835. 
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Sedangkan statistik deskriptif untuk variabel reputasi KAP (KAP) yang 
memiliki skala nominal digambarkan pie chart. Berikut merupakan pie chart 
untuk reputasi KAP: 
Gambar 4.1 Pie Chart Reputasi Kantor Akuntan Publik 
 
Berdasarkan gambar 4.1 dengan jumlah sampel penelitian untuk reputasi 
KAP (dummy variabel) adalah 66, dengan dummy variabel 1 untuk perusahaan 
yang menggunakan jasa KAP big four dan 0 untuk perusahaan yang 
menggunakan jasa KAP non big four. Maka deskriptif yang ada menunjukan 9 
perusahaan atau 14% yang diobservasi yaitu perusahaan yang menggunakan jasa 
KAP big four dan sisanya sebanyak 57 perusahaan atau 86% yang diobservasi 
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2. Uji Normalitas 










Std. Deviation .38863848 




Kolmogorov-Smirnov Z 1.164 
Asymp. Sig. (2-tailed) .133 
a. Test distribution is Normal. 
Sumber: data yang diolah 
Berdasarkan Tabel 4.3 uji normalitas pada penelitian ini menunjukkan 
nilai Kolmogorov-Smirnov sebesar 1,164 dan menunujukkan nilai signifikansi 
sebesar 0,133.  Melalui hasil pengujian ini, nilai probabilitas signifikansi ≥ 0,05, 
maka data terdistribusi secara normal. 
3. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Multikolonieritas 
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Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Berikut ini 
adalah hasil uji multikolonieritas: 
Tabel 4.4 
Uji Multikolonieritas 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
OI .660 1.515 
OC .584 1.712 
DK .447 2.236 
DD .155 6.469 
KAP .138 7.268 
DAR .292 3.430 
DER .299 3.436 
                a. Dependent Variable: Tobin’s Q 
                    sumber: daya yang diolah 
 
Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada Tabel 4.4, dapat dilihat 
bahwa variabel Kepemilikan Institusional (OI), Kepemilikan Manajerial 
(OC), Ukuran Dewan Direksi (DD), Ukuran Dewan Komisaris Independen 
(DK), Reputasi KAP (KAP), Debt to asset ratio (DAR), dan Debt to Equity 
Ratio (DER), memiliki nilai Tolerance lebih dari 0,10 dan nilai VIF yang 
lebih kecil dari 10, sehingga dapat dinyatakan bahwa tidak terjadi 
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multikolonieritas antar variabel independen yaitu antara Kepemilikan 
Institusional (OI), Kepemilikan Manajerial (OC), Ukuran Dewan Direksi 
(DD), Ukuran Dewan Komisaris Independen (DK), Reputasi KAP (KAP), 
Debt to asset ratio (DAR), dan Debt to Equity Ratio (DER). 
b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya).  Berikut ini merupakan hasil uji 













Test Valuea -.04753 
Cases < Test Value 33 
Cases >= Test Value 33 
Total Cases 66 
Number of Runs 38 
Z .992 
Asymp. Sig. (2-tailed) .321 
a. Median 
sumber: data yang diolah 
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Berdasarkan hasil uji autokorelasi yang ditunjukkan pada Tabel 4.5, 
terlihat nilai signifikansi dari hasil Runs Test sebesar 0,321. Melalui hasil 
pengujian ini, nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, yang menunjukkan 
bahwa tidak terjadi autokorelasi pada model regresi. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas 




  Sumber: data yang diolah 
Dari grafik scatterplot hasil uji heteroskedastisitas pada Gambar 4.2 
terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik di atas 
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maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y, dan tidak membentuk pola 
tertentu secara teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit). Maka 
dari itu dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada 
model regresi. 
4. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengaruh OI, OC, DD, DK, KAP, 
DAR, dan DER secara parsial maupun simultan terhadap Tobin’s Q. Pengujian 
hipotesis dengan menggunakan regresi linear berganda adalah: 
a. Uji Koefisien Determinasi 
Berikut ini merupakan hasil uji koefisien determinasi: 
Tabel 4.6 
Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary
b 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .602a .362 .285 .41142292 
a. Predictors: (Constant), DER, DK, OI, OC, DD, DAR, KAP 
b. Dependent Variable: Tobin's Q 
sumber: data yang diolah 
Nilai koefisien korelasi (R) dalam penelitian ini adalah sebesar 
0,602 atau 60,2%. Nilai ini menunjukkan korelasi atau hubungan antar 
variabel independen yaitu Kepemilikan Institusional (OI), Kepemilikan 
Manajerial (OC), Ukuran Dewan Komisaris Independen (DK), Ukuran 
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Dewan Direksi (DD), Reputasi KAP (KAP), Debt to Asset ratio (DAR), 
dan Debt to Equity Ratio (DER) dengan variabel dependen yaitu  Tobin’s Q  
adalah  kuat, karena memiliki nilai R lebih besar dari 0,5. Nilai Adjusted R 
Square sebesar 0,285 menunjukkan bahwa variabel Kepemilikan 
Institusional (OI), Kepemilikan Manajerial (OC), Ukuran Dewan 
Komisaris Independen (DK), Ukuran Dewan Direksi (DD), Reputasi KAP 
(KAP), Debt to Asset ratio (DAR),  dan Debt to Equity Ratio (DER), dapat 
menjelaskan Tobin’s Q sebesar 28,5% dan sisanya 71,5%  dijelaskan oleh 
variabel lain yang tidak diujikan dalam penelitian ini. 
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Berikut ini merupakan hasil uji statistik F: 
Tabel 4.7 
Uji Statistik F 
ANOVA
a 
Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 5.578 7 .797 4.707 .000b 
Residual 9.818 58 .169   
Total 15.395 65    
a. Dependent Variable: Tobin's Q 
b. Predictors: (Constant), DER, DK, OI, OC, DD, DAR, KAP 
sumber: data yang diolah 
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Berdasarkan Tabel 4.7 nilai F sebesar 4,707 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, maka model regresi 
dapat digunakan untuk memprediksi kinerja perusahaan yang diproksikan 
dengan menggunakan Tobin’s Q atau dapat dikatakan bahwa mekanisme 
corporate governance yang diproksikan dengan menggunakan  
Kepemilikan Institusional (OI), Kepemilikan Manajerial (OC), ukuran 
dewan direksi (DD), dan ukuran dewan komisaris independen (DK) dan 
Reputasi KAP (KAP) dan stuktur modal yang diproksikan dengan 
menggunakan Debt to Asset Ratio  (DAR) dan Debt Equity Ratio (DER), 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan menggunakan Tobin’s Q, sehingga dapat dikatakan 
bahwa Ha8 diterima. 
 Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Amyulianthy (2012) yang menyatakan bahwa struktur mekanisme 
corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, dan ukuran dewan 
direksi berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Amyulianthy 
(2012) dalam penelitiannya juga menyatakan bahwa Reputasi KAP 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan menurut 
Martsila dan Meiranto (2013) menyatakan bahwa variabel kepemilikan 
manajerial dan independensi dewan komisaris berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap kinerja perusahaan, tetapi variabel leverage yang 
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diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
c. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Berikut merupakan hasil uji statistik t: 
Tabel 4.8 













 Hasil uji statistik t untuk variabel kepemilikan institusional (OI) 
sebesar 2,287 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,026 yang lebih kecil 
dari 0,05 sehingga Ha1 diterima. Hal ini berarti mekanisme corporate 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .167 .493  .339 .736 
OI .775 .339 .295 2.287 .026 
OC -.671 1.050 -.088 -.639 .525 
DK .006 .073 .014 .088 .930 
DD .151 .065 .622 2.332 .023 
KAP -.234 .398 -.167 -.589 .558 
DAR -.427 .519 -.160 -.823 .414 
DER .021 .089 .046 .238 .812 
a. Dependent Variable: Tobin's Q 
sumber: data yang diolah 
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governance yang diproksikan dengan kepemilikan institusional memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan 
dengan Tobins Q. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 
dilakukan oleh Amyulianthy (2012) yang menyatakan terdapat pengaruh 
positif antara kepemilikan institusional dengan kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobins Q. 
Hasil uji statistik t untuk variabel kepemilikan manajerial (OC) 
sebesar –0,639 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,525 yang lebih besar 
dari 0,05 sehingga Ha2 ditolak. Hal ini berarti mekanisme corporate 
governance yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial tidak 
memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan 
Tobins Q. Hal ini dikarenakan rata-rata tingkat kepemilikan manajerial 
untuk perusahaan manufaktur sektor aneka industri dan industri dasar dan 
kimia masih relatif kecil, yaitu sebesar 5% dari seluruh kepemilikan saham 
yang dimiliki oleh perusahaan pada tahun 2010-2012, sehingga 
kemungkinan terjadinya agency conflict masih besar karena pihak manajer 
tidak bisa memperoleh manfaat langsung dari keputusan-keputusan yang 
diambilnya. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Amyulianthy (2012) dan Ardiyaningsih-Ardiyanti (2010) 
yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q.  
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Hasil uji statistik t untuk variabel ukuran dewan komisaris 
independen (DK) sebesar 0,088 dengan tingkat signifikansi 0,930 yang 
lebih besar dari 0,05 sehingga Ha3 ditolak. Hal ini berarti mekanisme 
corporate governance yang diproksikan dengan ukuran dewan komisaris 
independen tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobins Q. Hal ini dikarenakan keberadaan komisaris 
independen telah diatur oleh Bursa Efek Jakarta melalui peraturan BEJ 
tanggal 1 Juli 2000 yang mengemukakan bahwa perusahaan yang listed di 
bursa harus mempunyai komisaris independen yang secara profesional 
sama dengan jumlah saham yang dimiliki pemegang saham minoritas. 
Dalam peraturan ini, persyaratan jumlah minimal dewan komisaris 
independen adalah 30% dari seluruh anggota dewan komisaris. Sehingga 
keberadaan dewan komisaris independen sudah menjadi keharusan bagi 
perusahaan yang telah listed di bursa dan tidak berpengaruh terhadap 
kinerja sebuah perusahaan. Hal ini bertolak belakang dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Amyulianthy (2012) yang menyatakan bahwa ukuran 
dewan komisaris independen memiliki pengaruh signifikan terhadap 
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
Hasil uji statistik t untuk variabel ukuran dewan direksi (DD) 
sebesar 2,332 dengan tingkat signifikansi 0,023 yang lebih kecil dari 0,05 
sehingga Ha4 diterima. Hal ini berarti mekanisme corporate governance 
yang diproksikan dengan ukuran dewan direksi memiliki pengaruh 
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terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Amyulianthy 
(2012) yang menemukan bahwa mekanisme corporate governance yang 
diproksikan dengan ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
Hasil uji statistik t untuk variabel reputasi KAP (KAP) sebesar         
-0,589 dengan tingkat signifikansi 0,558 yang lebih besar dari 0,05 
sehingga Ha5 ditolak. Hal ini berarti reputasi KAP tidak memiliki pengaruh 
terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. Hal ini 
dikarenakan rata-rata perusahaan manufaktur sektor aneka industri dan 
industri dasar dan kimia yang memakai jasa KAP Big-4 untuk audit laporan 
keuangannya hanya sekitar 13% atau 3 perusahaan dari 22 perusahaan yang 
menjadi sampel selama 2010-2012. Dengan tidak sebandingnya antara 
perusahaan yang diaudit dengan KAP Big-4 dan Non KAP Big-4 membuat 
reputasi KAP tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Hal ini didukung juga dengan perusahaan-perusahaan sampel 
pada penelitian yang menunjukkan bahwa KAP yang digunakan oleh 
perusahaan sebagian besar merupakan KAP yang sama yang melakukan 
audit pada perusahaan setiap tahunnya. Hal ini bertolak belakang dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Amyulianthy (2012) yang menyatakan 
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bahwa reputasi KAP berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan 
yang diproksikan dengan Tobins Q. 
Hasil uji statistik untuk variabel Debt to Asset Ratio (DAR) sebesar 
-0,823 dengan tingkat signifikansi 0,414 yang lebih besar dari 0,05 
sehingga Ha6 ditolak. Hal ini berarti struktur modal yang diproksikan 
dengan Debt to Asset Ratio (DAR) tidak memiliki pengaruh terhadap 
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. Secara teoritis, 
semakin besar DAR artinya perusahaan semakin besar pembiayaan aktiva 
menggunakan utang. Pembiayaan aktiva menggunakan utang ini membuat 
perusahaan harus mengelola aktivanya dengan efektif dan efisien agar 
perusahaan bisa mendapatkan laba untuk membayar utangnya. Dengan 
DAR yang meningkat menunjukkan semakin besar aset perusahaan yang  
dibiayai dengan menggunakan utang. Jika utang tersebut memang 
digunakan untuk membiayai aset perusahaan, maka hal ini akan 
menyebabkan investor tertarik berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
Dengan banyaknya investor yang berinvestasi maka permintaan saham 
meningkat dan nilai saham perusahaan tersebut meningkat. Kenaikan harga 
saham perusahaan akan menyebabkan rasio Tobin’s Q meningkat, sehingga 
nilai perusahaan juga meningkat. Namun berdasarkan hasil pengujian 
menunjukkan bahwa DAR  tidak memiliki pengaruh terhadap Tobin’s Q. 
Contohnya adalah PT Kabelindo Murni Tbk, DAR dari perusahaan ini 
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mengalami kenaikan dari tahun ke tahun, yaitu pada tahun 2010 sebesar 
0.43, tahun 2011 sebesar 0.62, dan tahun 2012 sebesar 0.63. Sedangkan 
kegiatan perolehan aset yang dilakukan oleh perusahaan mengalami 
kenaikan di tahun 2011 dan penurunan di tahun 2012, yaitu pada tahun 
2010 sebesar Rp5.009.012.309, tahun 2011 sebesar Rp58.642.260.066 dan 
pada tahun 2012 sebesar Rp14.638.178.481. Hal ini menunjukkan 
peningkatan DAR perusahaan tidak diikuti juga dengan peningkatan 
kegiatan perolehan aset yang digunakan untuk kegiatan operasional 
perusahaan guna mendapatkan laba, dimana laba merupakan salah satu 
syarat perusahaan membagikan dividen. Hal ini membuat investor tidak 
tertarik berinvestasi di perusahaan tersebut. Sehingga DAR tidak 
mempengaruhi kinerja suatu perusahaan. Hal ini bertolak belakang dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Gwenda-Juniarti (2013) yang menyatakan 
bahwa DAR mempunyai hubungan dan mempengaruhi kinerja perusahaan 
yang diproksikan dengan Tobins Q. 
Hasil uji statistik t untuk variabel Debt to Equity Ratio (DER) 
sebesar 0,238 dengan tingkat signifikansi 0,812 yang lebih besar dari 0,05 
sehingga Ha7 ditolak. Hal ini berarti struktur modal yang diproksikan 
dengan Debt to Equity Ratio tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja 
perusahaan yang diproksikan dengan tobin’s q. Secara teoritis, nilai Debt to 
Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobin’s Q. Semakin kecil rasio DER artinya 
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perusahaan tersebut lebih banyak dibiayai menggunakan equity dibanding 
utang. Hal ini akan dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, karena 
perusahaan yang memiliki utang yang sedikit, maka kewajiban perusahaan 
tersebut untuk membayar utang kepada pihak kreditur menjadi rendah, 
sehingga apabila perusahaan tersebut memperoleh laba, maka dana kas 
yang diperoleh dari laba perusahaan tersebut dapat digunakan untuk 
membagikan dividen kepada para investor. Hal ini akan menyebabkan 
investor menjadi tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
Dengan banyaknya investor yang berinvestasi maka permintaan saham 
meningkat dan nilai saham perusahaan tersebut meningkat. Kenaikan harga 
saham perusahaan akan menyebabkan rasio Tobin’s Q meningkat, sehingga 
nilai perusahaan juga meningkat. Namun berdasarkan hasil pengujian 
menunjukkan bahwa DER  tidak memiliki pengaruh terhadap Tobin’s Q. 
Berdasarkan hasil pengamatan pada sampel, PT Jaya Pari Steel Tbk 
misalnya, nilai utangnya terus menurun setiap tahun dari tahun 2010 
sebesar Rp.111.147.337.335, tahun 2011 sebesar Rp100.029.456.981, dan 
pada tahun 2012 sebesar Rp51.097.519.438. Sedangkan DER pada tahun 
2010 sebesar 0,37, tahun 2011 menurun menjadi 0,29 dan pada tahun 2012 
mengalami penurunan menjadi 0,14. Tetapi dengan nilai utang yang 
semakin rendah dari tahun ke tahun dan juga nilai DER yang semakin 
rendah juga dari tahun ke tahun, tidak membuat perusahaan membagikan 
dividen pada para investor. Sehingga investor tidak tertarik untuk 
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berinvestasi di perusahaan tersebut.  Hal ini membuat DER tidak 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan tobins 
q. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Nuryati (2011) yang menyatakan bahwa DER mempunyai hubungan 
dan mempengaruhi kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
Berdasarkan tabel 4.8 dapat diperoleh suatu persamaan regresi yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 
 
Q =  0,295 OI – 0,088 OC + 0,014 DK + 0,622 DD – 0,167 KAP  
– 0,160 DAR + 0,046 DER 
 
Nilai koefisien regresi untuk variabel  kepemilikan institusional 
(OI) adalah sebesar 0,295 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% 
kepemilikan institusional akan menyebabkan kenaikan Tobins Q sebesar 
29,5%. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel  kepemilikan manajerial (OC) 
adalah sebesar -0,088 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% kepemilikan 
manajerial akan menyebabkan penurunan Tobins Q sebesar 0,88%. Hal ini 
dikarenakan rata-rata tingkat kepemilikan manajerial untuk perusahaan 
manufaktur sektor aneka industri dan industri dasar dan kimia masih relatif 
kecil, yaitu sebesar 5% dari seluruh kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
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perusahaan pada tahun 2010-2012, sehingga kemungkinan terjadinya 
agency conflict masih besar karena pihak manajer tidak bisa memperoleh 
manfaat langsung dari keputusan-keputusan yang diambilnya. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel ukuran dewan komisaris (DK) 
independen adalah sebesar 0,014 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% 
ukuran dewan komisaris independen akan menyebabkan kenaikan Tobins 
Q sebesar 0,14%. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel  ukuran dewan direksi (DD) 
adalah sebesar 0,622 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% ukuran dewan 
direksi akan menyebabkan kenaikan Tobins Q sebesar 62,2%. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel  reputasi KAP adalah sebesar 
-0,167 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% reputasi KAP akan 
menyebabkan penurunan Tobins Q sebesar 16,7%. Hal ini dikarenakan 
rata-rata perusahaan manufaktur sektor aneka industri dan industri dasar 
dan kimia yang memakai jasa KAP Big-4 untuk audit laporan keuangannya 
hanya sekitar 13% atau 3 perusahaan dari 22 perusahaan yang menjadi 
sampel selama 2010-2012. Dengan tidak sebandingnya antara perusahaan 
yang diaudit dengan KAP Big-4 dan Non KAP Big-4 membuat reputasi 
KAP tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel Debt to Asset Ratio (DAR) 
adalah sebesar -0,160 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% DAR akan 
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menyebabkan penurunan Tobins Q sebesar 16%. Contohnya adalah PT 
Kabelindo Murni Tbk, DAR dari perusahaan ini mengalami kenaikan dari 
tahun ke tahun, yaitu pada tahun 2011 sebesar 0.43, tahun 2010 sebesar 
0.62, dan tahun 2012 sebesar 0.63. Sedangkan kegiatan perolehan aset yang 
dilakukan oleh perusahaan mengalami kenaikan di tahun 2011 dan 
penurunan di tahun 2012, yaitu pada tahun 2010 sebesar Rp5.009.012.309, 
tahun 2011 sebesar Rp58.642.260.066 dan pada tahun 2012 sebesar 
Rp14.638.178.481. Hal ini menunjukkan peningkatan DAR perusahaan 
tidak diikuti juga dengan peningkatan kegiatan perolehan aset. Sehingga 
DAR tidak mempengaruhi kinerja suatu perusahaan. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel Debt to Equity Ratio (DER) 
adalah sebesar 0,046 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% DER akan 
menyebabkan kenaikan Tobins Q sebesar 4,6%. 
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BAB V 
SIMPULAN DAN SARAN 
A. Simpulan 
Penelitian ini menguji pengaruh mekanisme corporate governance yang 
diproksikan dengan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, ukuran 
dewan direksi, dan ukuran dewan komisaris independen, kemudian reputasi KAP, 
dan sturktur modal yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt 
to Equity Ratio (DER) terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan 
Tobins Q baik secara simultan maupun individual. Simpulan yang diperoleh dari 
hasil penelitian ini adalah: 
1. Mekanisme corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan 
institusional memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan 
yang diproksikan dengan Tobins Q. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji t 
dengan nilai t sebesar 2,287 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,026 yang 
lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa Ha1 diterima. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Amyulianthy (2012) 
yang menyatakan terdapat pengaruh positif antara kepemilikan institusional 
dengan kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
2. Mekanisme corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan 
manajerial tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 
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perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. Hal ini dibuktikan dengan 
hasil uji statistik t untuk variabel kepemilikan manajerial sebesar -0,639 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,525 yang lebih besar dari 0,05 sehingga 
Ha2 ditolak. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Amyulianthy (2012) dan Ardiyaningsih-Ardiyanti (2010) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
3. Mekanisme corporate governance yang diproksikan dengan ukuran dewan 
komisaris independen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. Hal ini dibuktikan 
dengan hasil uji statistik untuk variabel ukuran dewan komisaris independen 
sebesar -0,088 dengan tingkat signifikansi 0,930 yang lebih besar dari 0,05 
sehingga Ha3 ditolak. Hal ini bertolak belakang dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Amyulianthy (2012) yang menyatakan bahwa ukuran dewan 
komisaris independen memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
4. Mekanisme corporate governance yang diproksikan dengan ukuran dewan 
direksi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobins Q. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji statistik t 
untuk variabel ukuran dewan direksi sebesar 2,332 dengan tingkat signifikansi 
0,23 yang lebih kecil dari 0,05 sehingga Ha4 diterima. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian yang dilakukan oleh Amyulianthy (2012) yang 
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menemukan bahwa mekanisme corporate governance yang diproksikan 
dengan ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
5. Reputasi KAP tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. Hal ini dibuktikan dengan 
hasil uji statistik t untuk variabel reputasi KAP sebesar -0,589 dengan tingkat 
signifikansi 0,558 yang lebih besar dari 0,05 sehingga Ha5 ditolak. Hal ini 
berarti reputasi KAP tidak memiliki terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobins Q. Hal ini bertolak belakang dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Amyulianthy (2012) yang menyatakan bahwa reputasi 
KAP berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan 
dengan Tobins Q. 
6. Struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobins Q. Hal ini dibuktikan dengan Hasil uji statistik 
untuk variabel debt to asset ratio sebesar -0,823 dengan tingkat signifikansi 
0,414 yang lebih besar dari 0,05 sehingga Ha6 ditolak. Hal ini bertolak 
belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Gwenda-Juniarti (2013) yang 
menyatakan bahwa DAR mempunyai hubungan dan mempengaruhi kinerja 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
7. Struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan yang 
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diproksikan dengan Tobins Q. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji statistik t 
untuk variabel debt to equity ratio sebesar 0,238 dengan tingkat signifikansi 
0,812 yang lebih besar dari 0,05 sehingga Ha7 ditolak. Hasil penelitian ini 
bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Nuryati (2011) yang 
menyatakan bahwa DER mempunyai hubungan dan mempengaruhi kinerja 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobins Q. 
8. Dengan hasil uji statistik F, nilai F sebesar 4,707 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, maka model regresi dapat digunakan 
untuk memprediksi kinerja perusahaan yang diproksikan dengan 
menggunakan Tobin’s Q atau dapat dikatakan bahwa stuktur modal yang 
diproksikan dengan menggunakan Debt to Asset Ratio  (DAR) dan Debt 
Equity Ratio (DER), mekanisme corporate governance yang diproksikan 
dengan menggunakan  Kepemilikan Institusional (OI), Kepemilikan 
Manajerial (OC), ukuran dewan direksi (DD), dan ukuran dewan komisaris 
independen (DK) dan Reputasi KAP (KAP) berpengaruh secara simultan 
terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan menggunakan Tobin’s 
Q, sehingga dapat dikatakan bahwa Ha8 diterima. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian yang dilakukan oleh Amyulianthy (2012) yang 
menyatakan bahwa struktur mekanisme corporate governance yang 
diproksikan dengan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan 
komisaris independen, dan ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan. Amyulianthy (2012) dalam penelitiannya juga 
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menyatakan bahwa Reputasi KAP berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Sedangkan menurut Martsila dan Meiranto (2013) menyatakan 
bahwa variabel kepemilikan manajerial dan independensi dewan komisaris 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan, tetapi 
variabel leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
 
B. Keterbatasan 
Keterbatasan dari penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut: 
1. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam 
perusahaan manufaktur sektor aneka industri dan sektor industri dasar dan 
kimia pada periode 2010 hingga 2012, sehingga hasil penelitian ini tidak bisa 
digeneralisasi dengan seluruh perusahaan yang termasuk perusahaan 
manufaktur. 
2. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini dapat menjelaskan 
variabel dependen sebesar 28,5% dan sisanya 71,5%   dijelaskan oleh variabel 








Berdasarkan simpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka saran yang 
diajukan untuk penelitian selanjutnya adalah: 
1. Memperluas sampel penelitian dengan diujikan kembali pada perusahaan 
manufaktur sektor barang konsumsi agar dapat digeneralisasi untuk semua 
perusahaan yang termasuk dalam perusahaan manufaktur. 
2. Menambahkan variabel-variabel independen seperti keberadaan komite audit, 
Good Corporate Governance (GCG) score, long debt to asset ratio, dan 
menambahkan variabel dependen Return On Equtiy untuk menilai kinerja 
operasional perusahaan. 
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